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(şəzə- ASL ə yəəll dəli daz , Ayə YY əə 

Adə oh ds üş zəli AL İsi əmr ya damə 2ş2ə Çə yə pləzaYl 
LU as ə Gəzək si əl şə səlis ə səli o - yei ke 
.......5......7::55.1.2.. 
yl əsə gl al sə əyə gaz b Ayə ASI gəlisəYi yi çisi 
“ən yall ig əsli dı sə dəə ə dəl a gəl göl 
ə 0. ən. 
ə Əyə ə XD gələli s əəəəli His ayaz diz ə. gələli 
əəəgəli gəəLəəsYİ oz yelə gözəli) yəYİ yə qəz az A Ar c3 zəl 
133 ə AZ py a əə əə ə ai Uu, 
ə dəə sə zali əzə Gəl yəsi oİ izə Az əəə Yİ yəm 
9 gə ə AəLias3Yl səLASIL 3 əəə di (gə şə öl ç-Sə, gəlyəil el əə 
Kəs OB ald ie es yə dey əya AS y əyə gazazs 
əəə əəə gi Laza y ya ax AB ASİ ə zali əz əzəl 


gəkzəsəYl ol şəli Axu Də Bələ ə ə üzə həhəəYi ALL 
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gl əLəYL əla s ə LL ə S qa Aaa R yə sü, 
... 3 zil yə ələ 
AzAAəİ 3 əli A əəə di yal əlil ob gb dr A 
—-...-.ı..—.—.x...-....5—n.n.. 
ıı... .—...—....—..... 
QES əLUəəYİ gə izə səYMİəYİ gə Sİ ə zəli yəUİ zə 
ə kəzi 3 ə Ləzə Yİ izə (gə gə əə c gələsi Yl kəzi pə LL sə 
geəis QOL öz gələli ölyəl g çəsb dl gəlyiləl əəə sə QAZA 
AİL Aa aa s A ə Lə əsə əl ə py əbəLəli 
.—.”...———..—...-.-.x...)H-—.. 
Al) gəzə əl əəəl yə di əə sə ox dən zə 
(344 2z Də sul, bəla yə ə səmi Uy s (3446 eLə 
“əl Ləzə Dşələl y zədə əLəəSi GU Azə YL a, 
eşəLləsYl EÜzull ğ göləsiləl əə ges zali əz əl yəsi sələ 
m anə a ə ...—. 
OLS a a SAYİ eli əla s zə AL şəbə Yİ yə la yə 
KDlz sə yəsi Azəsil geyə A q dar aza ə deb ə yaə zəli 
mur n........222... 
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Cey —————n—.—n.nrn.n" ,— 
(eb zali A ALƏ ded AzS 
Vekəlaz y YAA x yə yeli zə ə zl AəLəsəYİ əzəli zi de) 
ee kəali A ALA şə dı yeli səLəl gl əLüəs Yİ də səsidi cəl 
əLSLALB 0 pla ül a Ae qi əs qdl ə ALI 
Ev gələli əl azə sə ə yeli yə səl zəY Asu yz əsli 
odəa pəs gl zəm 2 xə gəLəəYİ yəsi də ş eAASUİ DəLəəYİ səl yəzəl 
əəə sələn şı az A ye dı Aaz ələ ə adi s Alazl 
.....—.....”.”........“...o. 
“laz, Aa əə gəm kə sosi yə yər üb Ax 0 əkə 
2244 əə ş yeli s. deri o” 65-ə vəl zə d veə İl cə vizll də 
"ələmi LİS yə, ələl 
göy “əlasİL də. 42—-903 3 .—— s.Leləlİ ls çƏlg” 
224 ələl SU Yİ şə yax 411 3 Aİ 3 əli A ədən 
“Es all əə yə dəəə  Aazaş gg əi yil əəə Yİ ol , AZA zl 
“zəllll 3 əd ə əə ssa səy ə çü 
“əbə əzİİ Ala suya A əəə Yl A yəll əlazaİ gəzə, 
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— ə a a 
Ləlş yəsi ə dle dəə Al al Azə ayda ALL əyal sədəsəl 
zar LAL o aa AL al şəbə Aa əkə kə 
elə ə za əsi AAA ə zali ə AZ əəə ölə 
Al əl ə o (əş gəkəsYi şəli də Ası əs gələli 
əd gazasəli of YE sadə ALAYI dəə əs Məzi əə zəli 
ge vəhyə dl yes əl yal azdi yaz əza əə zəl s əlli 

Yə əY A də ələl di gələiləl əzə gə QAZI € zəli 
ekdədi 3 zəall A dy ədə əz A ə ƏSİ as aa, 
yd daz do çlelül əə Raz yi aa gəlin ələl Saç gələli 
gə gəlyəil əl əəə ö- əli la Gə zə AASUa dizə səbə 
doə qəs gl zəm 2 məş gəlsə Yİ əsil də ş eAASIİ DəLəəYİ səl yəzəl 

“zl os Gələəlİ 
Kəl AL başqas “Lab ə uza alid A qeza zz la 
ez zəli ə əəə dE Yə əyə ay a ALL Ale əzəl 
ələl ig ox kəz oz Al ül zəli əl əl emal əə 
43 ə göl AZI ƏSA yal ə ea yasli du s əşəəsşəli, 
Azə ez zü sətdələsil sal asl ş 33 AL SÖ ə GA3 yəsi əsəd 
xou...........2.22 
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—İ : —— ————— (əğləmüİ AAA da əsli xə —— 
Aza, yaz QÖLz- o gəli ard üə zali AL əə laş özlələsli kəl, 
“Al s dı özYİ gə dedi Sİ səl bəsə 

öz gölyəli QAZİ Ə zəli ya dlə zas s 2 göl kəzi 3, 
pəkəaall Lİ asıl ğ dözə sə deli ETİ vəl əə dayaz döz 
iL Az sa yə əzəli saa DARİ zə öylə əə ib ii 
5 all dəb 42 əə 1 zə ələmi, göləil ə səli əz ərə ə lələ 
ye AL zm la kə gəbə, qşəzii ggəli $ dasi zəl 
“gələsi asələ zəli 

Azə yəlyərİi 3 ə səəli kələiİ, cəLəLəə əyləş di yüzə yəni dzaə də 
o Gəli ə YY val As 4 əd zəl dy Az əd dəə 
diyə g9k- gələsi çəy əl əə gə Ar s zəli AA əəə 
“Azəzil 


cüşəll 


səli Əb yaz yəsəl 


“Şə 
“Şə 
“Şə 
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(elə gAzəAəs da ali ə ——— 


soxa 

AR ır KƏ... 
q əyLəall AS zə o KAL ei Aİ ə a dal Qe gə 
AZA yay all yə kə ZY ar yiyə əəə yə iya ig əəə 
Ölə 4, 3 dy La Aa ali di a yə 
" əaşiəsİi şəli, yei YAA sələ asl 

ob ölçə dear de Gə də şəssiY Aza kələ) 
S Es AZALSAL yi bəli göl zə ela, daz yy gəl gələ dlal 
sləİs dəəə AST səl zə əgizəl gəz ALİ əLəSY səl yaza 
Ave əyal ə əzə Rə edilə gə yə SS AəLəsYi ALL 
AİLA ye də ə s qəs Guam ə SÜ ə sə ə əy Aba 
ə —.—.-....-..—0..... ə 
əsə ə SÜ das za Lə ş Aya Asli s ə yas əə sil dl 
əsil əc Həls gi əkəsYİ gə AzəLusi 





33031 BUR QU şə zəmi ks ALL əzəl 


3 yezil Q şe e 
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——— cud a ça, 


(931 əd 


Güləsər ələsədİ, qizla əl dələ ə zə əə ədə iz 
—...... 0.5. ..:-— 00 
Gə yal izəlyən y dü ə Ayə az gül QS la 3 zəl 
AİA oz sələ yi baə el əl ə daz yı ez db sə ə 
“ulu La dl La o əl nə əs bı 
bə əl əəə zən x a Yaz ASİ əl, məad Au kə ZA 
URA, ys ləli dz də Lələ əə zəli AZ os əməli ə DəəLUl 
255551. n.-nu.....55.515. 
439225 (6, A sryəl sRəə dı Ul AY ALA gə cəlu 2 
09 xə-İ yox ş eə3 zali yes duasi Q AZS da, yali pisl ə ə əbə 
s zəaslİ yü zə İələls ə eLə gə də yes AA aba eli azil ol 


“üzxələli ai di əbəs Yk 233 əmə OLA y azal ə ol gl aç (0) 
.Y03 əz ey" "V sA, yəssəə Yİ 
“öz əə 5 yalall AzS. (AĞ yu GəkssəNl əÜSLAİ € gəzə dəl dies “ə” İzlə dəəə (Y) 


“Ylge e34V6 os yaləll 
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(üə AəAs a ai iə —— 
Ə dəə ə ALA şə səli yi İgəi os yənə ezətləəil ələl 

2—:.525x.5nnn.....—.. 
əəə Güləli ƏLLİ də sə göl, ea ye-i: Alə AN, sələəii səl 
o Bən y dal yy daşi za Saz Ai Azə ALA gə əlan öl gə zs 
kəb yə gərə yə qs yi Sə 1$ 9 Ye zə Yə an 
1,997 $ Haze zə day ded şəsəllİ 2ə Ul 

öz 3zəsəll əzəl ə zəli əz dl gi yəsLəs Yi çə ASI baz, 
cəsədi AZlL Azb a AL ee az ALA AL a A gəl 
a ə ə ıı ə 
“Üəzəəəəl əda əəə zl dəl ee dəb ə yi gəl 

gbə çelail, gə zəl də səyə əl yə agi ol ala ə zali əə) 
XA ai a Lə Ae də zali əbi Las əz ə zəli 
Hi Les ə AA Do AALU ə ə şyasl RASI pi oh us əə 
vəlbəLəə pə A3ÖLA za ə xi zi əf yə əə səli AL glzəl gSə 


5 yakall əsə (A ya ələl 423h,əİL (EL 3 3 kali əə AA “veləəlİ Le (s ( y 
“Ae (3 4AV cs yalall (A zəl 
(Yenə (YAVV s ,aləll gə əl ə AzS a zə s ə əLəLəsəl - eəzəll xəİ (7) 
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——— ve çoz aa çə 
gzəzi A1yallazəls LAS3 yaa sə yi əzə səlis Ayə b əsə, 
x... nu.........5:. 
“zal s gəl yı Lə əəLə dı İS gezə ol çolaıı Y dali 
cə zəli yoz öl d yal Sə, İl Aaaa yə AA azəis is (elə yy As 
(ə ə 0 ə 1-də ə əəə ILƏ zə ƏSLA Aa is yə o zə 
üzə Yİ caləvə də ob ş daz o3 zali ə sl sea gzə b də ən 
dul əLad dlə R Lə də 
və yüall yasi caöllə ə :) 91 oüdlall 
ez al 3 Al həəə sələLəsii əə gə 3 zəli çə 
əLUəəYİ yə Gələ ey ələl zə 3) oL Lə yi əs bel ələ ols 
Xəz dm yaralı da AL yaa AS LALE əLəLzəY1 30 qəzəl 
sözi də eli3 Sə səy əzəli əyə Ass, A yasa sələləəll 
ə a əəən nu... 
QLLyş ala asələ də yə pəs az OB Sə ib saz yi alı gedə 


Ül) Ləl dək gal əlkə də 


(ALƏ “el ə ia A də ə zəli Az yər əl ee əə gədil azə (0) 


a o” OdAR “Yəsəll ül (şə əə Azəl- 
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gə QAəALə a ai iə —— 
"ÖL əz qəbzi əkuəsYİ g cslb yaa zal Az əzələ 
Azə AİLA ga a azil Azə aza az 
VəəLLAYİ Çeazə əhl Sl 
ALAYI A o Azəlləli YASI gə izə, 441 ə səli AL İÖəə 
La lz - Adə əə ol xs xay mi agri Az ə izlzəlİ 
Hə yas Üzlə ə əla Də əli oSə - b Al Aa bəs 
əLəlİ ea əyə daz (Su xə əli ye ölə gə dizsənİ core, 
"Azəə Ayə vəllul əY yi iz sa ə əs 


Zə yaşlazll Çuazilə şil (Lal 


ÖL gə Ezsə gləbə Qə səbəbə aylar ğı ali AL RA 

gb iəuəə kelzə gə 23 dzləəi Qİ (gə şə əs əzəl ələl teli çax dəəə 
q ezləsəİ a ız gəl a əz sss sələ əə Də 
ra —-..—......n..... 
20... 0... 
Ləzə GOL əzəli sə gl gə (gəlsə dələ GəE ə əyə osa, 


əz əə e34A6 cəlal dA əəə Azə əzə A əmi əLə3Yİ va es azı səl (0 


(YY so 
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— çayı çauz asan ə 

ez Lə zə zəYİ OUəl əb gu səl Ai əyə əə yaz səl 
Ə) ASL AY kəl AL da, adə İz Ol nl ASULİL ək 
“uk 

Lu ə... 
“İZƏZİL (əə sələ s əN əda (ya Gi A s əzik alı gəz 
ə” gəLəsül Azə üə qLULol sə Ae əə si Çə əəəli 
zə ə-əmil 5) s oll ol gələli, əlli sələ yyə zə 
(eb ə yəsi gə İşuzə- səb oli əbi b as ə sazz əUY yi 
cl il yyə əə çüzəYİ əə səl yy yəll sək) gəə dl çləəzL 
ə ds zSəgəYl yyə yə olla sələLəə de dlə da Lə LU 
Al g Dəli ali qulaq, yy yəlizyə ASL LAYİ sU yı solu vəz 
“GÜL sə ADİ Sə alı ə əzəl 

əzə di, yəxzil gi ALLA Az yi azal səbə yi paşası Adə ob os) 
ə 2-2... 
s İl olalı 


gə 63444 çoLəz dl əza şar ali yəni yə əzə ə əə 20) 


2:5. 
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ləl ZALA (3 ali ə —— 
“3 uzi yəsi 275 311 ələl : zəl əiLell 


....—..—0......n.-.....0—. 
uən—..—"x.nnn... 
(ə dəl şəli ls 
işlə oya 27 əza sri 

öl İ3b: sa ALA va oz yə ə gələli ölkə gə 442, 3312 as 
çUzəl üə gə yə aaa Da sə əsi sab 433 ə zal ə 
ləl yəLazəl dl gə şə əə azəleYİ A dazı yə alsa ə əəə 
“gələil ölpəll dd də əya deb yəy dbi y dəə emək 
AB gə gəzə alə ə ss ol sə A qəb AL ea əə ez dəs Ə BİLİ 
Qöbəzl ə ya gl Ləli gə əə ələ iyl yalz lae səbəbli 5 dl 
13 B Azə əYSRəYl eda sə qz 19lı el şəkəlləlyəla 
“gələsi ölyəll d dəbə yyə g yəkə 
(İİ alə şua Lale 


dan... ..-.” nn. ....—. nu... 
2—7—5...x-...ı.”. nn.” —"Kuzrun.. 
5—.—c....1-.—.....- s Lə ra 
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—  çə-l çauazın asan əə 
Kə az 1 yazəəə gl oldı dı eLə oy mə a ə ə 
em AzəYl gl də selb səki di əsə az alı a g gzel 
səvəazİ 1 — ALLA dəə AA ə Aa SA də 
dirmə AA şə zə dəə salı da qlz əə ə əlil A a - 
Ə) Asa ədə də ələl sy dəə zi zəli 3,5 

ən. nə... 
əli səsə 4823 ül gə g cəl) gəzil adla ol deyə LUR) əyə 
q dA əəə zəm 4 xy "Dİ" gl sazməli GəLY yığ doə gə 
"Eş əəə gl vəl, Mədi də ə zəli AA gaza "si"üləəl 


Ədyal aza lya Ap asazıll öl :(13) gsl 
“3Yşall 425 





ali .əs 


cəlallı əzəl Azzaşəll “Al şalı zəka cəllə) La Alə : yaza) 


"YY eş yə ezaşillş ui, 


.304.8 0A ye o” “dəldi eeyəll güzəl ə DÜ s (8) 
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gə AAA a ai iə — 
Yara ə r ə ər 
Elez gə cüləli de doy alırdı Az gə see a b gə əbzəSi 
“Alusi ədə gə ys alp dildə cə səli 3 2 əlil Lia 
Vel) SəəLall iə 2 yaxı a 
Qəzxə gəl İ3b ecəal, səsli əYaAə ə zali dəzisəi yə s 
əə Ləzə 33 yə yy yə də a zə Yl saslall dua yə qəzəl saslalı 
d səsli ə .——.—...— 
ölməli dE yşəzəli GƏYİ de gəzləsəlİ gə yazəəlİ azə A2--Yİ olalıl 
Alə yu məli Gə a ea zəl edi, olalı sl əəə, pazla, 
əhədli bə çlləll 53123 ə demə çə Bal ğ səsli ələl iz lob 
“zə yəzll əzə də iş, Lə lla ş zə 
Qi ORAL dis səs əə 
ozəAAZƏ Al3 ASA yəYl sazsəli GəL 3 saslall oYaz öl çə yal 
ASA yəYİ sazızəli əLY yr dd də səli ob ələl gi YazAI sn 
Kə yaus "s" ül a 4 ə za əə "D" dl 
32 —ədəmzə ab desəli səstali döAə gizl azə (303) sad s, 
ALLA Az çısı dl (gə şə aş Azə Yİ ÖL ASİ 
mun. .............2... 
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——— czucuuıua xa, 
Giya aza gələ Basa) əsa əs: yül :(1,3) gsal 





elil dəs 
cəlallı 4gzəlAl Azaşəli “al şalı zəka əbə) Lal AL : yasa) 
“YYoza eol egəşyili, yad, 





ozəAZA Al3 ASA yəYl sazsəlİ GəL a saslall oYaz öl çə yal 
AS) yəYl sazızəli əLY gr di də səli ob Lei di əYazəI sə 
Cə us"Ss" ə ə da kə "DUL 
Xəzəl ÖLLYİ ə33 edəsi sb gəzə saslai azə pz azə ii, 
"ALLA AS çısı şə əş 
Qeza səsi əs azİ1 iLəəl, 

əə pəzaz ALLA (gs yəll Aalull 3 Az Dözə ətli sd (izə 
siza gəz əəə Yİ Ad əə DS o SAY Dözə ALA 22 

 /Ç/”7 5000000 00 0 
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gülə AAA a ai iə — 
İLA Aa a Ya sadə zali 2lz: gyzls M- g zzəzl 
“şilə Gal, gə ədl is 3 gəlai 

AL A aa ələ nai ölə dı a ya iLə 
yə dz iyi səzəsəli gə AR oev öşləsi sələ ayar kəsi 
(2232 9 yaa ə ek zs sə ya ys a Ada edə aa 
ALSA əzə gə S ozu Gə aa əyalı əb əəə 
Xə əli ARSLLə a IL Aza sələ ül gə gə dl ASI 
(ə yz yal əsli iyul sə Lə 
e3 yazll laz uzi: yələls azdi sullal 

Uşe əb zə əyə dzələ ədyal əəə şəkli Good A yazəl o) 
ev əkə əl o səl, qalam yala ə az və əd şə zə 
ələl za dy ə vebəLəəsl səy ə LİS ç ys yəll eləsə 
ə Azə a ə əə İS A AZ a ayaz 1zə az 
“əz ƏUS gal 29 yal zə çəx yəsi kəsi ə əə əl dəl isə 
Öəə gəəzil Sə eli3 £ əə 3 əə yYİ kəl əə də şazə kaz ələl 


Həly qəl əzəli Lə bə, 3 ə zəli A əəə s süs 
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——— veə çe.Aəu a vali ça 
SU yəkə əda səl isə 

25... 

..5—....... 

(ei zə qgüə şəb zali gəl saz gşəə s 

on... 
—————. nn...” 

ələyə zəli A, yəliəə səli A gə 25 yal osa, kəli ağ 
əə əl ig al LİS v3 zzəli o aaa 21 dl həll Çə əl Vİ 
GA) yal yə əzər Lə şə elazaYl əzə Azə ALL zi ə A əl, 
ASASI yə əla ə, a yazı ədəm ş dədən yi ALUS ba dələ Az Alə 
ALA ə əə şəzə Ay əə, gə asya iə azə 
kəsi gl Dele ləli sələ ol çəkə gəLəll ill o sls xY 
ə... 
ən... rn... .. 


əz Yes “2 Sə Yİ (0 yləzil 2 2 vəzə Yİ 3 kali əz oşəİyərəll dlus “aa ( ) ) 


YO, Ye 
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(alə Ansi a ai iə —— 
QƏD kəsmə QəSAy Azə AA sə əy AA RASI sə dl yəy 
"adl gə Le ds asili dələ AA, 

“zə gələli gzzy ə yəsi ə yə ə (3 ə gs 
—.0. 0 ə. ım. 
o” xələl ə AZS Lia cak y AA s əə Gü suüali , gə yəll 
cə zəəli LL yal ə All sayə əz a zə əzə özi ə ASI 


0 
byəll Gö gəli ÇA şua xoş “əsli zz calal öədə :(7.3) gsel 





ee yüsəll Laz a əə zali 3 ə əz əsəs LAS za əsə iyəzəzəlİ 


YA o” (33. “3 üə 
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——— vel çoz aa ə 
DÖZ AZA yə zəma zər Yİ 3 zəli lə ələl, çəmə Adel əzəl 
dəb oəLə ə səli yə əl (53) yı a de əl, ə zəli ə 
gəLəzəYİ /İ EL UY yə izə 3, nb bd yər dz db 3 
Ölsə əzə sə ez Liz 4 zə üzə ll ə zəli də lal oY Hz, 
zə SASU aaa za ə əzli VAZ əl s ob dişə, aslulı lə əyal 
yə ƏL üzzaLə Azay əzələ əl ölə gi əəə öylə sisəi 
(şəkəəsYİ ol yeli gedə əəə ə əə işdi ə des əlilə zəli 
oL cə səli AL oy yəsi yzəl aş , dal, Həll s zəli də Lo ə, izi 
“gələsi? zəli AZI LəL Aİ 


22xkə3)1 Alasll ə 242 ş xaliş 2a giləli ibəslİ :(6, 3) geli 





OO1I Ol OD2 


“əə Ləli saza A iə zali 3 ə sg əsəs LAS za əsə iyəzəzəlİ 
"Yə ge əysin £ eLə 


EBSC0 Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTERE DE L" "EDUCATİON 
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSTONNELLE 

AN: 1514283 , . 

Account: ns0633587 


Copyright O 2017. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form uithout permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright lan. 


gə AAAs a ai iə — 

ozəalaz azə (eLə o də zə bəli ələ əəə sl Ay saz əb 
2ZA3 zə 11 zəali ə əd zə əəə qakəl qay yasa 
“İİ bə o Lam üzə əbə “ə gəyəəəəli Uz dzəsil dl Həə 
“əzəzəli La yaya dy iL pə əə zə əl ke ge die el 
1.29 (PT: gölyəil Az sə pl o əsi P2:,g ləl ye çə yə sələ o 3, 
445 yz ə 25 QD2, zəl o3 zəli də əəMəli o SA ələyi Adın al 
əə SA a əsi ei eLə la, 3 QO1 

r... ..K-...n.2x..- 
-zəa yəxəli La tazə ƏÖLəYİ əz, yala, dəb çalı AZ ə S, 
iə id yed AA Ə S gə as ÇAHRƏSLAAI 3 gi US 
oğli gezəəli gəlyəii AA və zdi A LİL əza sə zəl 
QÖLəL ez li əl yəsi ələ a Aa ƏBA qeza şəkəəYi 
"Öüzəə Azə öyə 

dəyə vaz o abş ə yə O AR Aİ Aa, 
gələnə zəl əə əə x oa Le ə İS, 
Lİ sal yu Azə s əə yas gə dəəə ə də ə ədil əə sələ 21, 


() Henning Charles ,Pigoutt vvilliam, International Financial Management, MC Grav Hill 
Kogakusha id, Tokyo, 1978, pp 48- 88. 
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— çayı çauz a an ə 
0 0. a aya ıı... 
Azə Lə xi (32 29 AəəYİ üə səli Aİ q is əə za AL 
"54 şə Alə 
“3 yasli yaxı LA (gəvə luss "Lala 

“ə üə şəli və vəzili 4əzİ zəlil ə zəli əz sə 35 S, 
Di ləl ssəzəə əəə Aİ gə A33u o 5: ol zül ə zəli ALL aa, 
vəlləkə yeLəl dr d yal abu Qazı ələ sə olsu ys az, 
Gəlsə pələf dl duz s dək gə adaş AL lis, kəsi 
AAA (zə OlS  şdü1- əədl ə gəsə öğə dl cil S AT sək 5 
öəz Qəd dl yəm azər Şəəiə ƏSLA zəls , - Aya dayə 
ə Ala ES az yas La Azə ələl də ətLəsİİ gə əzəli sazan y .ə 2 
ƏzəsÜ Ge ge elli İla əLU 45, ozəzül 

GA ə $) şuağğ r YYYo1 - FRFT oLs 1411 3 Söz 


TƏR 


ƏY se 4 azə zə audi gegəli lə as ali diş Çə azı Alı A) 


3 te 
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(ə3ləmüİ gAAə da əsi xə ——— 
əzə (FRF o, YA z $ işi o, -.. : ə yy əl ə yuz yaza 
ə ..........x.—..0.50..—. 

A: Sə ə di di ə, 
sizə As əsi, DAL yl yeli şal All dər kəs 
əzəələəlİ gə ALL yi £ zəzəy ezəs /£ $yY yal ə zə ak m 
ə yz Ak za ə FMİ c3 bz sal A əə 
pə LƏL AS yeli səl səslə ə yal esə gəl ALİ (DTS)AZUMI 
AU rə ysb gzələ Gəzdi öl yəəl öylə sələ AL İİ səli, 
2-7... nı ə 
vəYəəəə) Gulu həLəsY ALL ze əzələli gay zoə 

Ye — (6 göəvə ( şəziİ 
gaz zsİ gədəsi dei zə əə lə gə gsl əəə əl əə 
"Mundell"  çəLləsəYi a, ə ş3üi gəz az Lo la şs dəsi kəlləl sə 
“(Le triangle dincompatibilite) 4550 ALZASIL Adı GüL LL ö3 ə 
YELƏLUal gedəsi dəli Azlazu Y ASI həzə A sl sz çöl, 


dl yzəYİ əə, dLasi is o A enişi kəli əə 3 s gərain Xİ gə 


(1) Clark et autres, Le management des risques internationaux, Economica, Paris, P18. 
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-—. sr.nnr. 
Ora yə yə Gİ ali ALL AŞ sə azil əə 
Gexdəxl Aaa ya AA y zə e3 əz yazı dal ül zə yazd UBb 
səs əə is Y Sİ ƏLAN eş) ölasl 39 AS ə ə, Y kəllə 
Xə ə sz (sf Lu Azə saslali XALİ a ALA əl yəsi də 
ə zə əm zə s, Sə Aa AL asa RA .e93) ölesl 
(Azə həLəsYİ Ləlbəl gəzə bəli ələ yas əzəl zal ə səli 
a ə ə .—— 
gəzə ə aa a adı OY Ala Qa UD gəbə gə 
ƏDƏYU ALI saslı gəz əəə iyə q ə zəli A də gəli 
iləl) gə zəli b yəuə 22ş, də pyazlı gl aka əlili sə salli öl dl 
əə ş LAL Rə yə BALL Gələ 415 ə dl gə gi kə zali ge 
BəsAL Gə i YAZSIL haz Ayə 
GÖL ə ədə əl AS Asi o azad də yəsi ə zali YAZİLLİ 
.—..—.5.—.———.....-....5)— 
“əə Üzə səl Gr ə ALAMIL ass sy Du, Duası 


"YU ügalə mə sə zəli lələ əltəli azil pb o öləsəsll 8 (7) 
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gə AAA a ai iə — 
ə Aaləsİ Az əl əd zm Yaz dşall ob La “2 ol esli 
“əza YA Leəl say Ba də ə sələ os göbll ə zəli 
əəxliş a l “ ai sə 5 OS alə dəs zəli 
“(Gən gəli yas yəsi) cadu ə 
(əli) adaz saşazll — 

Məzə İz ə zali Az 4) Aaz əə es eldi ə bd 
pə xıb laya si ə zəli s əd sil, gə əl s əl ız 
Azə Gəkə İ paşası ga R sə 3 zəli ölçə gəl kəb əə b ASL 
öl ayaz səla ə AL ama ə hali sələ adil zə 
ALLA Aa aa A ə yi Aa em ə zəli ələ a gzas 
A ual səyə ə əli gi asya dinə ə səl yəsi gə Ae 
gi Rzalı Aİ əxz dəli zə əəə eLə ala əşəsii Azzİ sə) 
Ə o Gə Aİ LLP səl yəyə ə 2.5 ə azə DL əəəzi 1971: QU 


“71971 QU 9 əy əzəli pəyə ələ əə yal elə 


üə ) QAV:s yalall (22 —əzİİ ləli ç əşəzİ (LuUzəyİ ö cəLəliyə “əl- sa GəL (Si ) 


.343 
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—.. 391 zan (3 əl ça 


o ləli ə şəzil -Y 
eÜzəl zə əl zə bəzi ələLUli des A3İSəL pəs al əəə yə 
və Vals vaz yaəə oluzaeY Lİ) Az zə gr ai, gəşəll 
ölkə BY bə üzər gə əl AL əəə Azə əlləkəYi zə 
Eləsi zə səLyəs dz xə Lə Azə Ayə azə ÇAYI yə ə ieəz 
Ələzəll ə ea güzəl izSə, 3 - yal ayə oL A ə Də, - Az 
məs yə əzə ə x əllə Lə ə, S, gə şəkil əy 
“ləl, yə yəllu3 , eli , üali3 , şi ə əz s əs Ay yə Haz ş €? yəzll 
228 yal 4 Çü dəə səs əy yel əsə dəsi azi 3 əz əzəl as, 

ALƏT sə ə yəzil ez ələy deil b (eləyə 
Ə ən ildi əə zail 6 dı əs yə eli əskzaz (gə g Yol - 
—əLiziisa- 
gb əsə zə gl o əəll AZI də əbi əzə sa Y ol - 
As ezİ dişə ə 
AAA ez də yəlill azə zəli la lada ol oSA səl, şəəli Li 
1 əəə de 
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gə AAA a ai iə —— 
adə yl GÖL zə eələ il el əl əLzəll is gə - 
Gəl gə zü səki gi gə yz səbəbə sələ dis zəli əə 
q səli bəy zə A alə İz əə digə kə edə 
əticəsi b əli sək gə ə əəə ə də ələyi 
“AAzvəlİ ALL yəazəi (şə gi lz AYİ 
Az 2 ALAN də ləli səb lo şə gəzii səsli - 
Dyluə ə əə, Rəzi sələ vəli lb (saslall A olu - 
qi Ləl ea yarma azı şəli saslali AL azda Lİ Yİ kuzə 
"yeli La Ae yaa AZASAI səl 
lb UL Çeləl əə zali As əkuzəl RZA ƏL sə 
239 əəə sy pas -İ 


ezəLə ASİLAUS ao 


“SİL açəsəli də əə mə ə 


(zəUəl səl zəy —ə 


Lə AİLƏ zali Mə Ham Az Xİ ə - ge Əla AS o zə (0) 
YA LYA ız gəz e YAY Az ə ey s ələəəİİ si Y sə izə, dayəsi 
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——— cx a ya, 

OLud sələ dəy ədil ELo3l Les 41 əd LA Lə sə dl əLəYu 

Səs Az LAS ez ləsi A yəm SSLİİ Ae ə ic 43 əlili Ha gə əsl 
ÜL əyə a hə kəl ASS 


gətlzəəll Es cəli, ə yal s 3 d-elazl Dəb, səayazs 3 gə İ 3 

glesəl kiyə Ev qgəzlaq 243 eli (şi A zəl ə zəli əd azə 

(ai əli yə sə zilə gə məə kə əə əş sələzəl 
əh ASİ AĞA yod dlə s yel öşə gə ez zəli Az Az dələ 
Les (ə ə As ea əzəl 43 y b ded sarma a? dlzə5 sə dl 
Az yalı səd pesisə gül əə di ələ 

zəl esə Y3 Üəlab sələ əəə əlyzə oğli sələ gə - 

de Layəə sazi, Ləly ei əli ə ın yətall As yə 4 əə 
"ll ELLA sa ə gedi, əzə sə Gə sl Asiyal 
Uç BLUkeYI ei zi Ad ə əəə esi OS zə əlil 
dei ə əni Az ə Pökə yə İzlə yeSİİ alış og) xə əə Lə 
"el şəli yə sələ Yİ 

.Y $ve (GəLə “ra .öəəl- də gəl (8) 
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gellə QAzaAəs asa iə —— 
(223 yə yasi, Aaa aa pəyə LAL yə gə pillə . 
vədi, şi qel ƏY əs səkəsəli çə dəlil, ass esə 
la DA A yə əzə əəə əl DL yan ell3y dayə gələzəl, 
ə əLəəi “İla o es Yy cə yal As ş saldi YASİ yi ALƏ, 
"izlə 2 gəl dal ali 3 yaz zə Aba əLzəl 
GəLəSİ ə əl qə ALL Aya ə ə pil ə gə - 
öl SA, (Elli ra ob elə gə Suala ə Aa pəLəəYi 
ə A ALA ao gəlsə sə kəzi əLAL A əə bə ə 
"öl isə on 
43 yüzə (şə ə “3 yüzil ölə aziz ylLussə illə 
ez zali əzə əəə qlz də ay gə y yəz Də Ay ALA o, a 
ALA Aaa AAA gen ərə Yİ um yə daz 2 o əş əl ə 
Mayə əə şi Ay yəəl yaz SS Rad m Aa AD əə Yİ ELƏ 
Ə) ül cə əN ya azi busə gbəli ya Us sətləLəli ə 


.YO o” (GəLu “ra oşəlyəəcil dlus rana o ) 
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-—— xur. 
TE ə Kərə ə... 
Az Alyalı pə Ae əəə ə gələ əmə ei əz yə - 
un... n....—...-2-5—. 
"yaləs 
ALSA yes aa ələl əə zali ə pl (LAL öyə əə esə 
ə zali əə ə A AL A a AL Ab Azə 
s il əni əbu y əəə əəə 31 99931 yə Rəy ərək ozəl 
əl gələli saz yazili OLS Uza zə daə-1y əyi ded şəzəxii ila, şəəə 
gə dəsəəll dils e39İ qəzəli azil ə səla öl sas ya b Alaş o zəli 
PU a əLəli 3 zali AZI ERİ. ə az gə Gazi s 
Aəzə- Yİ OLAAİI izə vəli ilsas ğı desə şəli ə yə ə zəli ə 
qi 3özazəll ASəsİİ ao, . dəsi əki şə azi dazı dd d əzəəll 129501 
ep yay əş Ayə yə Az ya a dəb las o yəkə ə əla dz zə bəzə 
Gzləz ə bx ee də es al əb Le ,əz ş (22933 ə Ya 
"LAT ə əsdi Zİ Ley əə eəAəİ Ləəz-İ 
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(eə3l9üİ Arx (3 ali a —— 
çə İİ xəlil Less iləaf, 


As ee İYİ özəsə gl ələ zəli s ə ei Sən gələsi kd s, 

ə-zlə gölə, likl əl dəə AAA əya si zə ez azdi Həə 

(ədl əmi ə ə əda AA də il, ya ze az AL 
“pə sətləlAsil a s dü gələ ASİL şa, spotrrate əbə yi 


pəkəəii es öl də ə, AZƏ ə AR əs is əəə Lİ 
ÖB əzəli əs dei ə yə ən gü si, ə. 
a ə R ə ən ın 
ALİ ai, a ədl də gə Şəəib assi A gə özl 
ODazB a ALA das nz yaz dA 422 

A o3 zali Azə Lə ayıya ağaz əə 5 ALOE ol EzəU, 
(Yİ ƏMALİ Lİ azə a əsəA Azə əl əz şək sə 253) dlə 
kələ AAza) ş ələl uzi, ale yaa Yi AL AY ə ob 
“əzələ yaz dlə Hələzəlİ g) yuan 1) əə zəy: ES db Lus Alə 
- əəkələzəlİ saz yazsa, 


() Clark,/.R. Thies,Clifford F.VVilson.), Macroeconomics for Managers, Aliyn and Bacon, 
,Sİngapor ,1990, pp241-242. 


ei, Del An dizay gəl Az zə şə ə zali dələ sa yə sss (T) 
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— çayı çaızın a an ə 

RZANI əzə Az yədə əə zəli əyə dy ələ əə) 

əəə id azələ gəz Lə ya Tə əli sədny daş yeli is 
"ə zali 3 2 Abay gləzəll gi yil 


ə 459 4n 


VÇ 
“” “. “” “” 


Ayə s Adlı zə dərsi əə gə ədədli yə (ə) 
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(eləmi zAəAəsi (a ali a ——— 


“əbu zə 
“3 yuzll (3ş-- 
güzəl di əza ə zəli S aş, Yuxuda kə əz 
2 Las duza sələ aaz ea əzə bula Gel sa Zİ 
“əə 3 b zə gəəllədi səsşəli Ayaza lis , si, zalı dol 
İİ di zəəli ləl 3 yy yyə, 430 Yİ sazlı ez ilo, əl, 
ə zəli Azə əyə Sİİ əb 
əə LA das aş ə qdl gə zm əsl Gə yaa 
Sua zəli əz yasa gi sələ ə aşa q abu el ya yilə 
kza şdəLəl La ADD oz a di ə şəli güeY G zə zə) 
Az əli LL Gə əs əzəl eli kə zali 32, "mlaşazil 
əə 0.0 
esil, əzab sy ə Lə izə zəlil də 9 əla gə saza, 
sabə du dy ez ə zəli, gəldi 3 ə desə sal, 


0) Philippe D"arvisemet, /ean Pierre Petit, Economie internationale, dunod, Paris, 1999, 
P19. 


“zsələsİi Həz "LLAAI yazş də 44ə 9" əl əhəəYİ valiyə şə gəz əə (0 


.As uzi YAAA “2: eSÇə Yİ 
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——— oxmliuxudus,xam,ıx, 
dəə əl ətə A Hə dəli 6 də dələ Y6 dəx ALİ səl 


“ 


0) Ə ÇASI əda 


ə ca all (şiə eaöllə ə iə Y1 ləli 


Əza Aya ə zəsə də ai Y Yİ ua zali s o ab o) 
1 dəs (səl calb, qəzələ, sə zəli 
şü öyə Z-eİ yuz 3atl dı gə 3 şi 

5 all Çi əə Yİ əəə zə xə” Yİ cə zil GUY AU Az zə 
“özək ə əmi gə əə dəşəsil His sələ səy üşizl G4Lə zə Abel 
Əzəl yara, “a, ə əş sə yi şə Ya, öy ə izə əs Gələ şə qdl 
Üüəə az daz Əb əni şə yed dəyə as, gl slulə qaza də 
UL dlə yi pəzuz gi dl 3ba sol Aa LA Lə 
“əzə gəli 3 Qəl do şəı ao oLazəYİ səs iLole 

çe əl ya bəzə Gələsi qe de aəİ A əy o dlə a) 
gəm AZ o eSy Az azal əə yil yemə gə Sİ Azə SəSLASİL sələkzəl 
"Az əl eləsi yəsi ÜLesi 


"A ALA alə - XAS Asa ə ə gəzə şou azəsəlİ 210) 


." Age ç öl yzell (özəələsİİ ələ ədəzil öl əə 


(164) yə 6 Y0 845 yalall ALAəLALI uy .a lə kəzi ə sə əəə (1) 
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(eləmi zAədəsii (a all a —— 


“ea oa yuail Məsələ q.dass izolə 

Gə ə Ləl yə ya əəə m ə zəli s ə a 
c3 zəall Məzi ol ədə dadasslı Azə AL, ei ə zəli də səs 
GiLə gələ agi əz pla ad azı işi ob ə gil yə as sələ zl 
ölazlə om dəə alə əə Gə yə gx qab dı Azə ALA AL 
odəa Adası Sea y la ALA Ya, ea kə ə za ə əsi Qə, 
gə Gül əsəs Le sələ , aad Aa də el ə salla yə 
ya o x... 
S) (azə sə əsl Y sələ) 

Uy (Li ez zi əəə ə zali əsasə , 
qə diz danə əl GəLəs Yİ OLİ 3 All GS şol gb əsizi 
G yedi, əzə salla s zə əə sədi oSə ölə Le 
dlə zəl di əz zi ə x m Də əs 
Az LL yə zə əəə 


357 o” (GəLə “aza (59 eLə (8) 
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.— yuyana - 
eB Qal lş-ə3) 2.1 ,Arsİİ saza :zəbil sulləll 

(LAL za əLzəi əəə yəsi sz emi ə zal 3 ə zə, 
“a əsə “əəı yag Ləl ALI Sə sə Azə our BU al əs, 
"La əə əə layi Gəmi Azə eşəsll gə AL alo 
(as AAA Gə şiə əyə dəə əma əə zəli ə s, 
DS Az ələ əə dA dA əə əə 
ez 9 99 31923 Yi 

Məhz əz yə zəl əə Aza A s ə ə əs Gə əə 
üzlə gələ Ai yesəs Xala y SA əli pə yag əs veə 
oz gs ə 499311 3 səl vəl gə ə bə şəf 4 zu des 
əə İS ə GƏTİ sə dəbə an ə idea sə ASI 3 sozü" 
ra... 
sələ ə yi osəU a ələ əda g dəsi İz yə əə 


€) Bəy əyə əyə a gəz bu az, 


.AVye (GəLə cə qayırır “səlləli Azə çil: g ləmə .. (8) 
(YA ey vn 3 eöəYleb3y yl dədə Azə əəə ə əl cə gə əəə yesə 
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(3190 As (3 ali ə ——— 
“əSə yal lələri ALi 


OS yə əəə LN əə a ai ALƏ ə 
Də pə pəəz ASİ əə əə yağ çələ kə Yal ge ə ə, 
“üə yəl di eələ zəli De də dəyə həkəsi ÇU2 İ gb əəə 
"Taus Gi yəy sə əzə səyi ə a a Lə səl səs 
"əyal Əəə sələLu s s AA Az əməl əda də ƏLA yes, 
daz şü sed ly ə zə3Yİ 3 Qey ölşəd ios 

0. əəə 
öyə cy ya" Əyə ədə ələ ə dalaş gel 43 6 yes dl aəəel 
"ə, ələ “GS 

vələl yə əbə yk kezəl sələ yi əə Azə ə yə əə Az əəə gə 
Glyəl gi dəsi zə sələ ss də Əyə se ad əli əda gaz, d dazll 
"eLə əə səyə Siz əəə GLyİ səl səs ezza3 İİ 3 zə 
og 9 ölşuəd ilsal, 

q qLəla 5 zs əbə di elə zəli əməl as 
vi Y Üsyan əəə ə a əəə Əəə ea" 
s... 

xo... ...22..222 
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.-—— srnnr. 
Qəzəl gə zi yazi esə q əs ə zəli GlyiLus LLĞL, 
İyl (ea ə yüzil əl ə əəə as y dy əSLAAL AA Au 
İşdə dy q az s as əzəli yal əə di zəYİ ya us sazi 
G zə AL əəə y A siz y əsə diq s düş es 
cə zə Ələ gə Azə səslə dəldi İS sa da yə azı AHA 
OOaazə təl ya ə gəz əəə üş di, ak o 35 əl 
“əza ƏSLA 4 yəy qə GÖL gə qşələmii a gşzə dz izə 
o GəL ə ii gaz ALA AA Də Ai 4 əəə 
(əl əli kİ 
q RA baa a əyə hai ə AAA ə zali əyə əyə büzə, 
“zali esi yiyə ə eldə en 453 ea ll şələlazəli gs səli ədil 
Gə əra dzəlaz yl ii əə s zə yi Ayə 3 a əə 


- şəvə il c3 vizil Sassi o” del çə? yuz 2 


əəə düzəl , də şəli AA. "Azə LA də yə əə" dly desə) 


.Y0 u” (Y343A0 
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(elə gA-ədəsil (a all a ——— 


“ea ca yusif ölş-əi 2- oşLələzii aza sual 

ez, zi əldə ədən ez ə zəli 3 əd o dalazəll ədən 
: ələləzəli AY ya 444 3, ə əməl 
Zə Ləxzll el yu Sİ əl 


əz cə şü iə 4 əsəs də dəəə zəiələi əs 
(Fəsəli ig əəə də o dz əda dazı s ƏL kel zə 
.(Marche interbancaire) 21 44 s ər 

gə zə A) olan AA öl guy əə səlis əda sU DU, 
ÖLəSU zı yz lı yəyə səid səbə a sİyA zəri əə 
“Aəlçəə daz ii Els döz 

Və, əə kəli ds DALA G zəli di yl 4 ə qəz, 
Ö zə ə səsə zəli o yəəəs “2 o ALL eş zəli əyə, yə 
— x. um... na... 
qd əəə Palas AAA zə bəs dl ələl sel dz 03 3ya) 
“AzəllUl AA sələ saə 


gİzə di yəaəsli yə els asas şəli LA ya s zəli ölə ə) 
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— —— vel çazazı va al yə 
də ıı. 
“ə zali gç dd əzələdə zəəgəl 
və əə yu lu sb 

esə əbə əs əzəli əbəd esya dy des Əəə sabəs 
alla 33 23 əzəli OLU elədi dis tel q əə gaz səlis ol koəi 
ƏL öz A yə 3 di zərə Aya əmə salsa ze ə on 
dəə AĞ Ayə y dam zə Az SAA ə iz sadə əəə 
ərə AA ys yə Güle dəri gə Aya s8 ə la izə A xə yəy 
dy q zə asya ə əə ə ə əs y TU AY Ə yə, 
Az Les (F.M. yei ali 3 yuz ASS əks eli yazdı lab ə zəli 
Assum High ) 2 SA ə dala 3 zali çə dəs yəll 4) qələ 
li ys əmər İSDA dəsi ə yə səba ül İk s: (Profile 
em aəəli desə" zən Də gəsyəl əd ey yeli yə ə de il 


(Ayaza ALI ələ - AS AəLəəYi ə di zali şə azəsəll 220) 


ə Age (GəLə —” 
(2)PAUL.R. Krugman, Maurice Abtfeld, Economie Internationale, de Boeck Universite, 
3eme edition ,Belgique, 2001, P 385. 
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gələm QALASİ da əsli ə —— 
“Ölə əb 003 gə € zəli ez də Sİ ez Sə) 
pə ə ney AAA əəə Ai a zər sı) 
ox Aş Azə SAA əyə yz edan Qazlı ələk 
“Azəəlİ cəsi Ayə İçəLs s) yə 
Lpzul Az ələ ol əyə, sələləzəll ol Lə səs sil sks -Y 
ee ə zəli ləəİ əə adəm zi el zə 2sİ ə Ayə 
nı nn... 
gi əzazil oks İ3p3 (As SA qezəs eləsi kə ya səli yc 
“.——..:....—. 
üə yazll 3 uəLazu illə 
uu... 
kr ə ə ə. 
si ş adlı da zə kə BLR a Azə y zə gi zu aaa 
“el əəə Aəəəlk s zəLə gLarl eLə, yadə səli ədl 3 Zə 


vəLəLə aşa Giz əl şəli kəzi SƏLA (oz Gəkəll Gəz dər (0) 
əəəll əb əli dəsll səla eləsə , ə zə ALI əəll sli yaz əəə Yİ 


.YV Gəli , Q Q “eY 
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— çayı çauzn a an 
Kəl eliyə əə YY əl əLs YI gaza gl zba 
AS yeli Zə gi a alaə GA o S ə gən 

nı... 
a nı ə 
MƏY yas yi g yəəə ildə ələ yy səbə dədə yə əəə gəl 
— (144Y) (E.B.S) 4X,5 — (144A) REUTER" x, , )" Alis , k, ab. 
( courtage houses ) 5 əəə sə əə daa AL Ayə 11 £ 
Azay 41) əy adl ÇA ödəməli SƏLƏ, bəla, nd A Gələ sələ 
GəLəəsl öylə səl gələ 5 LA əza ə əəə ə yə 
Sə yə kə 3 sə ən əə dəl 
(s ə kli cəLizəşli iLsəf, 

€ ali 3 2 dı LAY AİL yyə səl ASAQ ə əəə os dələ dəs 
( kəmə əəə 3 LəLəİ qsə yad əSI dı aəəll İ-L iə 
Azə Dala Azə AL LALƏ əs yə zərbi ƏS yə əlil gpəlu2 


si əə o 43 —əəll ə A əəə yə əəə səli 


.—25 ə.a. .......08 


.YİY ee "A cöə)l 
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gəğləmüİ AAA da əsli x —— 
XA pş za zə də əəə gəl əda ş əə zəli ölçə di əzlələsəl 
—....x.................2-..2..u 
"ə kə şəll 

Yİ .yə əzəli ə os uzada əəə şəli oy əəə 
əəizİl səs zy əlli gələ o yad SYşaş əə zəli G çə izəİ 
il yə ə Azə gələ ə səyi Lə s azə ül yəy 99333 


- əəə əl Lesli cəl, 55 yə asa A ə ə uzel 


gələLrəzəll va A as s əəə yə oy əəə əl 
də 1 8 yədza ül əYl yey 3 ələl iz əl əlil 33 əə 
ƏN əə zəli əmə eləsi əs A izə səli Ğ əla oil 
os izləəzil Şİ əSLəsİİ 5 L- ALL zə All ə ə zali 2 “lya 
əkə di əəə Yİ şama A əbi gb büzə sə zəli ye 
vəlqləə zə AY dədə OLAYI 33 yadə sə a (334 1441 

A, uaəll səiləə de ş xə səli AZS zy, 
“ə əə AL 965.) 22-ə 99 AL ya 9610) izə əəə 
pLə Ae LA ALAY Azə Ae Çə As əya Ley Ava ss 
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——— czuucuuıa a ya, 
Yerə səl 19) Du əSYİ Lu yə yas  gzəll öl yağ 1446 
6) əəll 4 əl izə Yə yüzdə 3əisi gi og əəə SUS (əəəəl 
əə Üz esə iiə öLAzə yiyələn ə a dizə sSAU 
Özə Azı ya des, şa dəlsəll İda, ə zəli Əlyəİ 3 səsə şəli gə yesəəlİ 
20——— 
( özəl dis səri g əs d cəl Gİ dl ,əYl o”232 (Ş əzə dəs — 
dəall 
“ə qd Bazəzəlİ ƏLY gi Lə bəli gə cə ə 1 əli z- 
5) vəl 3 əəYİ çəmə on 8.596 zə 093 yy öyə o bəli 
(3449 ləl 90Y r, o dl “3:2 Lia əə, sal 
5 R a vab s dr əə zəli 3 ə dı əəə əl eda Da, 
Lele x zəli səLA İYİ yanə gə əə Azə di nəl AİLA Las iyə bə 
Ay zə dəsi gəbə ələl də Dsələ yəsi AL s iza 
a ar ə r nr. 
“.. zab ə ə yyə ll Asa dly- ca kə hü A aa A şə 


pz ə ays zə əəə əə al 
“əəzİl gəl əsli SAA sə ali 3 ə əəzlələzəlİ sə əə zə us 
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gölə gaza aa ə —— 
.-.c.x.........05..22-..5.x..- 
AəLuL ayə əə əsi əda Ay, yə XL ə səsə SA 
“əNLəəlL Azləsəli Au o əbə əd də yəzəəli yə əli ə 
pz LƏL gəlyəsil Əəə os y Ləl ARSLLA A yəlazəsı 
ə gəl əə ƏLA ə sə ə dəm gəbə gədə 3 gə əzəl 
əəmİi ə əsasli x zə ə Ylus əli s o də AİL, yə sələ 
dei Aİ ə 3 zali çə sələ Yİ ə əə Az ə NLAAIL o yaz 
səslə çə: əəən di , ZəLA AZI 


.YVA o” (GəLə “pa .—. vəl ol ye ( , ) 


EBSC0 Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTERE DE L" "EDUCATİON 
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSTONNELLE 

AN: 1514283 , . 

Account: ns0633587 


AU rights reserved. May not be reproduced in any form mithout permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


Copyright 6 2017. dar al-yazori. 
or applicable copyright lan. 


— ——  sçyr3— İd ll yaq 


Alasil şə QA oəsəldəli al :(5.1) gsel 





.AVe “Y. "oL “Əz 
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Ceyla —n——..—.də..-— — 
a o3 ali LL "gəbə —-iLəll 


gələli 3 ps ə ə zali dl əd əz YAD pəs 
Ügəəl ÇƏ əzəli yzəs A sələləz dy qeyde ş zəbələzəl 
“ke şa AAA əsəs SLAİ sər əda say YY  , 
vz zı o” pelrxə eləl o dələ kazəsi y lşu ə yal əə 
GəLUəsLzİl çə sələ Yİ na əəə da , Aaa oLŞeS geəil 
vəllləə al ə Əb azlə şayəd s zəli ələ sə şəli 
əsə Lə zəli 
QaLə- iH əLiLəal 1, 3 Ləli oLuLəall Sİ əl 

R səLdəzii 3 (SPOT Transactions) 5 —əv-İİ cəLləəli as 
“ə əə GÖL (eee isi rə A dəLaa əSLsəi dəs ə ə 
(əs) 5 məli əda a mə GAZA de asas 43 5 şe əli Yə 
“əə, 3 ARLU yə AİL ə Azə LAL s is, 
ə zəli əə əNəLəəİ oa zə dı zz saz zəli A əəə 
“gəşəl 

“ləzəl aa yə əəə (şəli əə s əə səsi Aİ sss, 


əə çə yeli MAS sə dələ əb da os ol, caz 
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—— vel çan aa ə 
“əmi 33 yəall 3 ə dı azə ASYİ s yəLə LA yzas şe dei, 
öz cəSÜl ALsəYL çə (el us sə zəli səkləə dizdə 9659 
C) eləyi lu, 
qı Üyelə asla yy slsy kə əəə a Az əə əs, 
S LL Dilə zə ə zə RƏD Mə a yes öl də əbə es 
əzə zəlil az səsi HAY zal ələ dəy əmə AL, 
ea ə. ın — xn... 


“ua 


gə ə dəl əə sail Az yazsa gələsi gel 9üL kis al Aesu) 
axın... ər... 
an R R nə... 
q ə da Aa a a ALA Az az zəl yel 
“gəli AZI dəysə sla aba da də əb dəl 


dələ Az ALA səs bəlAli 6 əə 3, bd ab du 4, 


(1) B.Sodersten, Intertional Economis , London , Mac Millair.1971,P 218. 
(05 31 (Ölə “Gzcləzİİ , 22 yleil (də şəzil, ələ Yİ (3--Yİ əsli ə ə” öly yə(Y) 
.)10 üə YARAA 
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gə AAA a ai iə —— 
ələ (şal, gi səsLəli sastall əs sə Gyall qaz (əy 3 3) geləz 
7 

ə a əəə 
dus dələ Aaz (ez əi) 4 ee 3/Sivap Transactions 22- 5 yə 
GAY yd zərə AAəə gəm x 2 şe dy s ZALA 32 
- ələl 3 yəyə ez əzə əl sa ayə ələyə gə TARA 

O yaşl SA aq “A d142-e yəii: yə YEsazəz əsl Aaa əəə 
olum ol saa daa YT OLA (ayy ə ya? də dəəə cə ül 
2777. 

(laş ə pəzələlə Eee əziz el azə yə əbə kə kəl 
“zlə-İ semələn s pz öl s-SA tel Y ALəT ə zü şs zə lalazl 
el yə ə əzə eb əli G çə qd 35 yiş əə, Azə şassi, dB kis sSİ, 
oz Az şəkərə gəli dz səli 3 Le Adə yisə ASI gel zə 
ələli gözü LəLUEİ gəkəə gəzsə əl saə-İ ş Gök 42 şə şəli əllə 


“izə deyi gəl əb, kez 


"103 uz YAAA 5 yalall an ə lə "səl 3 zal əLisə, Aİ üə zi səl əəə (1) 


(?) Philippe Darvisenet, iean Pierre Petit , op.cit, P 343. 
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——— czucuua a ya, 
Ai Aya əl ys ş cəLiLanüzə Lola 


ui La ye eb AL səlyəl gə ələ Azə ALA ə 
bb ə ə İRLAb şr səs b Ayə ə Sİ, aa ğ A zzəli gənə 
o yləLəzəll za Lu sələ şala Alaə yə əzə ylaə (6 yas 3 zal zəls 
əLəəİ əyə sə lb yaa yei as dəə ə 3 ÇeS “əə yl glk 
"çmaənə ecə 
a ə ar 
xn ı..— r. 
(gəzl (azə zili ia ə Lə dı mə a ə ə əs 
də kə ə yasil ada ep Lasə dəb zü 
ələ GÖL üzə qaz ə Az əl də Abay ALI ə əl deki - 
ə 
ə—-—52.“5-..ı.ıə 
5. 


" yelasəsi dəəə GALA əyə iz asl ou 3 dəli Ass - 


əla elil ie god adə s Asa am AZ Güya g zişall işadllş şil alu əst, alə, y sayla gə zə, 
"$£ 6Y9 "Vegzliyl “Zəşall 
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(lə gəzədəə a xali ə — 
gülü yel AA 3 ə GU3e yə şale assa əəə SR ə 
oL şələ A us A yə Uyal ek y 3 ALaəi zə 


“Lada 


(13: əəə ə pəais ə Azzə- Yİ ALA cəlaə os, 
“AAA işall 22 özəlşit alası —) 

də əx 3l Alllməə ə aslı əə LA Gəlib SALI ME əzə 
(SƏZİ Səsə azala qgl adə Ao3 yə 422 payi asd Gİ sə ə üs 
Gələ yər Y zəlil Lay sadə alə ə sl şakə dalan göl az ə 
XALA oLas çə ə kələ SAA gəz yə AMİ zəl ə Ön əİ ədə 
o-ə Kəslil asləl iL A ölsə kez igi cal əksə gə Aazəll ƏLLİ 
G eli əə gə a əəə əə zal Az salss şəli 
ox 7019-9908, 34 və illə gəbə aaa ad az 
277) 
"ALA aşall 3, 22 zəl 3 ,4.-Y 

cə dəə ə yaa çə əsi gə Qəİ əsə gə kəli sz 
sezə yy göuz dəəə 3 döyə eləsi sə AL sua A əə s ül 


YA (3V4 u” ə” (GəLu ce” ələ Lə ( Yy 
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——— veə çazasu a sal ça 
Ul Lə, Lala yyə AZALAAI 3 ə LA yə ədl dus s Azəlll 
ÖY əə ezlakəll əda Aaa ə AA de əs A AşsYi 
“Es eldə Sə Ləl, UZS LARİ Azə gəzə, eldi ə ds əlil 
də dl əz gə döəlİ ölzsl Azə İs laz Dişə ş zədəli 42 əə əzə 
232 6 Adə əxi Ləl A gəm Ləkə gələli əş zik 
pə ZAY g ad çn gel saa Sİ ələ əə GARA 
əzəl gə şə deəTi AY gəzə 

EbzİYL Azə SD za ə ai Aaa dam ə ə AL Lİ 
ellae Lə 42333 (ədə Ac a b 05 əəə ob d gəl AA 
sü x ə OLSYİ o Le 5) şezəcəlİ öüksİİ 3Lz- uzi aad iəxil g-- 
2 00 

s... 5.1. 
"əkib yazığ duzla ə eb 


(YY ge əyi oləs əy ədl, yaz Adə dəli əyər əl səbə ə 3 0) 
gə əysin o oLa c mədi zad əy zay Ga Gə ə ayə ə əə (1) 
. YYV 
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əl—İ zan vən — 


Həsəİİ Mə ə azə gəlip eLə ə LAL ALLA, gə Yi (1, yaz 





gəl gi 


əbi us 


əsli Az 





a Gşəall “ə 
ənil 


“all xəm 


ə GÖ şəall gə 
Samil 
“öəll ün 


geəall üs 





za şəli “əəə 
Səzil 


səl) sab Y 


əə Gö şələ 
Samil 
xəli Muy 


əlli yusl 





“ə — GÖ şəall “a 
əsil 








“ə — GÖ şəall “a 
Aəzil 





gədlsdali yusll 





qəlura “gəl, zü 2 zil lə (2 91, Q yelli əəə ə şasə Duz 


AYYAŞYYV oz əə Yo 


ve Ləl Səiiki 


Gə die ələ ea (gal Speculation 3, Us əli kəs 


a ə ə a ə. 


€) YAA gəz a gə sələ Yİ, 


vəl əoluə “A əəə əl yzəə al Aİ ə eLə saxə zə ale, 


“YYV yə agulu məs agəlin düs dəə (0) 
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—  çə-l çıxın asan ça 
Aue, A3al Raz yə sn HASQ əSAMİ MALL AU Aba 
0. x... 
öyə yi ras Dö yə azi ə Las dəx şa səli s zə AS, 
dlə all us Q azi Lə ə Lə ALA zl (open position) 
- yesə yə s səl la ay xəs kə də 
MER ə .....-0—1055—— 
GRəə 3) 3 yəSI ğ dələ ə səl a Lİ Də sə ləh us 3 zəli 
bn .......5-.0x..2.. 
das yəlid ASL gəl şad Zə La yə əs ələ zali Yəkə 
Azə ədə Sİ s-SA zl Ayə Lə əy yazıl Sil sələl 
ÜL LU əbə əda kəs y məsəli səluə 
"2-1 s QA uəsəLAs si sə ə əə ə 
“635 yəll zdi aaz ə dz gzəsii ə 
.öLzəYİ yə s ə 


"Az-Y ALA ə Lələ s 3 ə 


Əüləzə Gzezii yə şəzii dəə (AA də A üə əəsa dələ gU Lİ, əs (1) 


AYIYA 36 
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(eləmi Adə (a ali a —— 


.-—-—k.. 
ei vəLuləsii eu Hedging Transaction 2-ci oL ala, 
pəbazəl as, yi saza Alay dd s yas di yəəi gildə ozəl buz 
ək 9 dö geli (ll AS əb qi del sə 425 ey Az ül less 

SOR ALİ pa ə a Aa asl sə Yİ das QASII 

o zali AL əkə gəli yi adaszl Ey əə sl sl gəli 
vəLəl sil fo zi Buz as yal cəli yi va əs sələ Az yel 
vəluslə g Uelə gə zi bəzı Ul saz AL o yən əb 
gə əə əb dı de Ay əə əəsəi gi eLə əə yi əsəs 
əlli ə səli AL yas Aalasə ələ bas ab nə ALA asla yz 
ö gə-Yl use ys o S 3 əb ls) ş asla sy gə kəs ALA səl 
“ə zali əz dı yəsi aa və yal azi kələ əə LUəə çəlz 

əza əl Azə ALA əz Ağ əzəl çe eli azaslə 
əsla sy kər AL boz. dz əsə dl AL Lələ. x Ul 
yəkə ol Les Azza A A qizi gə bes ə Lə əəə 


“23 əzəl ə Ləli əgəə əə eləsə Yİ Az əə AA əyə yə az (0) 


Yo uz YAA£ (6 yalall 
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— — veə ça va al yə 
Azə ALA ai aaa Asi əə s yal 3 Həzəə Qəəzəİ ə za şöül 
a nını. ı..—25: 
Ə eEvədl oz Less Ala Aaa ə alu Ae Al ke, 
lə 3 uz ya yəsi Qüsl dl eslus əli əs Duke Az ə azil ol çəl 
€ yeva 4:9 “liz kə dd 3 səli A zə Lə əl əli əs AA 
. el saxll eu gə yəlazəYi 


vəzi yl ikisi. 


kəvl yəllsldəz dy ə yal s əd ez ə ƏLLİ se os 
dö o ə Gə dl öy dəlilə m bikə gə ə.” VArbitrage 
G ZASİ yi sə ə ə kəsə Ala o yz ya di agəsəll Gəlali şə sələYİ 
GƏ ili 3 ə Aaaa yə AAA Ayə gəz os lİ3 3 631 of 
::V7777777777777777757:):):7777 
dizel gökəs dəri zə 425224 433 sə sə LAY ei yə 4zDəl 
“ə all vəzə eləsə zə ge əSləə ölə düzə 


.—5.—..0..2..-. “Az əl şəll şi 422-İ yə (ARBİTRAGE) Bal açsa, (1) 
“gəl si ys əz Lü esdi oy 2əxə-İ yeli Bal daz 
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gə AAA a ali iə —— 
gə eli ə zəli Gə dA AA XAS AA za, 
XAS xal Uulə cə zəlla zə gə Yasa lu 3 yəyə əəə 
zə si YAA Aile əə, as İMF olalı Az ə süzə 
Lə ələ zal ələ azə səl gəl də Yə o ə 146 
275775 
Üzə Də Azə AİL əLəLzəNi esə İz zə A əəə AAh əl blə - 
Zə ai əə q A es zə aaz səbəLəəs 
“Qəlbi LƏ Az yesə əəə XALA azı daa əLəLəəYi, 
Uy, Ləl, De ni a sə AZI Lo Şi esə el 335 - 
12 yarə ea də ai əəə ye q eLə ə, 
bə Azal ə yəSİ əs şət gə ə gizl İla də geSəİ Ləl 3, 
“əta xi 4 zə dəə sə SOS y əmələ MAĞI yı diy o 
“ƏL əs dələr, XALA az 
“Sİ Lə ə səli AB a AU ə əə saa öləəİ ) yl - 
eda o ə xx... ..— orx. 
Derivative Markets .zələəəİİ əl ə dlə əy xə əl, 


.YAY əə Yan (0ə)Yl (ölə ez ələ (ə şə (Ləzə Həz (40 9 yas ƏLəŞə (3) 
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——— zs 3 a ça, 
vəl Loəsil, Forvvards ələ , Futures cəllə əsil s səl 


"Svvaps eəlyəşlasil, Options 


“zəl OLSA ə Az dəə al as o s ə zali ə a, 

gən əd yəlidə dz ƏLA gə eb əli ə A sosan (şö 
QÖLəL öv Azə öələll gəzə ya yə Sİ Çə sa ol ssl sü 
00.0. ə. ə — pək 
del zə alə ələl aaz Gəl di, gölələ yal Az di giyəli kəl 


Azə es əəə əs əl əə 445 zəll ÇOYİ ge ə 52 


009” 47, 
“” “” “” “” 
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sikAl gəsill 


“ə 3l9ödl c3 yazi yal 


ödə əLsələ veə 
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(elə GAzəAəsi ca ali ə ——— 


” 
“ 
.. 





9 zil vəl əəə AL ə is aaa Az ə Uill osa 
gə Lüsi AZAL sələsəsəi şəb SG ua y QAZA 
dm səLəəll sina mə ai 3 Lə ira dı xa şək 
cə call ye day as əə əla Alə dı s yelzəli əLəLüzə Yİ 
Hz Rə Lə al zə zə əli əLəDssYi gi Lİ Aaz 
3ə-İ ə (Cashin- Cespeds- Salay 1989 ) 2.1) 43 ig şə şəll 
AAA yalı LARİ ə sal A a AL Aaa amal əikəLəLəl 
ə əzəl ə lə izə Das iyə dı xazar AİLƏSİ gə ali, (zəli 
iə 9 ö3əzalİ ALəll əl ol azal eda azan 3) Gey İİ sazi, 
"əə OÖlam, ÇAL c3 zəli 

2255 UsÇyəl 2, də Döomac, Shabsigh (1999) Al ys zə us 
“əzəəi sə zali AZ səlis gə FLY o yal işo, əə “ə La ə, 
ye ələ sə “Buy al 3 sə s zə o Q gəbəsYl yedi, 
yö ƏLA ƏB ASS yel di səbəLəli yə də LL Aa ə zəli 
"gəl yə di əbəLəli əmə ya OS Ə zəli 


“dUəə LL gələli əl əz-İ Edivards (1999) 224 yə 3ə) 
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——— czucuuua a ya, 
(əz əə əzəl gəli ELuzaYl oL ə pa Ləİ pm də Aİ b ə 
SYUsəl ə əəə iə ben zadə ə zali A ə zə 
€? yəzil yesə səl əzəl ol lub, .aluə 4431 15) Çə bubl ləsi 3 yeli 
s zəl dəl gəkəəl yen daz ə əə ə səli gələ əl zə on çezəI 
. deyl ak 2, az səl 
os dezall La 3 ələl səli yə əəə əə dələ gllasli Hs sə 
“33 Billy 
el əəə sə AdəSİ Ə All A ƏL zəl ə Az: zəli AəLəəYİ QEŞİ ə 
əəbyəl 
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(elə Adasi (a ali a ——— 


dəyə 
“ə lşəill onal “3 yüzil yası Aşiqə 
(ecə Öl ycəl 4396 O3Uz gə gəldiki SLzəYL qəzəli əLzəYİ həə 
Ue eüz ol Dul b ez EYİ dəə Gəz yad əAYI 3 iə 
(zə əsli s yüzil 3 qas Y gi (non traded) UL ot, Y. )İ (traded) 
"əə yəzil aul iyzər da, yaaa ələl, 
5... R əəə 
Q azə ALA qeza kəsiyi di AA A zə zə TCR, AA- 
"Azə AZAL ALI s yd AA 
azari cə yüzi yaxı şə il 931 all 
Ə əl o3 zali AÇ də əə sla Ar 3 zəli A a 
d ləzəYl vəl əəəəl —— Aİ əl co” “səl oll döz o” .zl05 Uu 
lo yel alı a ə ə əzəl Çə ə əzə all 


LARI zəl LAL zə A ə ALLA a za Lİ a İL el 00) 


en həə eyy hY cə  eYYodell laəənü “əyal Agəəli AA yal 
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——— coxu a ya, 


ök 


.....c cc. 


dc ə — ur... 

“zər Yi əLəəYİ 3 ALSE əəə :P 

“ərə əLəsYİ 3 əə cə səli ə :E 

əb gə galar AL ei Azə Az ə zəli əə 
süzə p el zə Ae əli Azzz Yİ ə səlaə y əə ABI gə əəə ə Gləlzəl 
8 əl əla zə gə yanlı pa sa ql yada əl gə az, 
ə kəsil yə di sələ İSP a Adə sə nzil ALI AS MA həzzi 
sə0ə duş a qə əəə Azə sazlı gəlasəl Gİ gə ga 


Vəsmə QeSAlİ yə əyi, clo3İ 


"Te ə 1341 v öl yəsi ALL ses qəl ylə əzələ ə əz əə so las öl yə (1) 
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(e3ləüİ Adə (3 ai a -—— 
“ələl söyə azə ş AzəALmİİ Şoxdli öz, A5)ali :(2.1) 43) oxdu 


s yazi 


(ə əli əz iə ali ə iə Lə a ə əli az Gəz əsasli 


"YY ə (344V) yeəzzə əb əl eziiii səli 


2... ə r 
gi AİLƏ əal AL Ax paz is zali A AA əzəl) çisi 
(93223) gə 0 s9Uzell Azal AL el Adı dlsalı 
ə... 
çÜhali İla xa: Qlbş ll q Azal A A zz pis su 
(x dayi gəzə Pk a əə kələ gə sə əə Azə Zİ 
əllə s zə SİL og əə dE ab döl y çal a g əbəd 
Alza ə çə qəsd Azı əə AL pəs gə sələ Yas 
"Gölə 3 
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—.. 391 zan (3 ail ya 


“ee üB yuall yada çələngi ALə 

“eəlRəlİ əda dəyiş Azə zali AZAƏLUə iəLəzi ələ səs 
Kara... ..—.—. ara ənə 
öl zə, 31udsl əl ə ya dala aa d şase azi yi AZI ə de ass 
el Lə eLə a LA AL AL A ə ya AZAL zəl A 
YD A əəə Ai əya dz əzə, elli eLə yo əsə 

Ta ə a... 
a Ra or ə əə. 
cə ə... 

İg yeydə dən gi ələl üə zali əəə ALA ə asl ea si dl 
ə əmi lə əl A Aəİ ədəzəli 3 zəli Az ya QAZİ Ə əli ASI 
Dəua AS yə ə ə yəəsə gə dələ azə (az eli, A zəli 
339 eÜə ALƏ AZI mər Rə zə Qəl əli, dal s əə Lə 
ə... 

Yəzaə İİ əd cə zəli AZ əə Azə qezli s səlli 


"221kİ 33LƏL AU aa izə Gedə , 4--Y AAZSU İzel 3 yə 
r —, —İf, -d, İn, “Tr, əəə (7/7) 
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ləl AAA da ali ə -— 
ə3lşidl “3 yüzi yazı Gəli —-iLəll 


A Les (Ud əli Aaa AD səs os glosben gə 

öl eSə, ölə alə yy s zə dı seLal, Gə əşk dl ze 
Us ye DUL yd zı gs dəl XALİ de ee dii ab sə, 
ədəəl öyə yə o əş ə əLIAI Lila də b aL AAA ələl ə zəlil ə 
ləli, yə ali şyLuz a, gaz dü əli ya ig əl Az laə Azal 
b dl yəYl yə ş3 vəl -y A yüəəll 2İ sə Belə əz, AMİL sib dr 
KE Azə bs 3 A əb Az gi əl els əza A əsə 
cə lly "Üzlə gedə Y qas ss şa ööləəli ob da əbəd, 
7 ə. 
(şə Lus Lal (ei oy, “2 bə əə əBS AÇA iz Uz 
..—...2....2...2..152.- 
Alə AL səlis o yə daz ə Saz al ig əyə dibə ş əş bli əə 
ə OL düo Al qe, AAA o əli AA əə 22 yas ald əə 
qə Zəli dəyə yəsi bəb azi Abe sə əsdi əzə öələəli ə zəli 
Də 31413 ə ea ə zadə əli Çİ şəli və 9 yal (zə səydə 


ələl ix məə ə eş x3 ali A Amai LA LA aaa APL aa (8) 
(“YA (3444 (6 yalall “əUSü 2 zəl 
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-— xur. 
“əzəl AL aaa AL zə zz el əbəd yəm 
Oeəə 9 əzə YE sələ iy ə dz ali gi yər əya zən bə yaş 
"(,Y) qı a AAA sls Aİ kəs 
ge ALL azal gili yalı yaa əə zail ə döyə həə) 
(səl əəoəil ol azə al sa ASI AəLəsY ALLA yl s zəli 
dəə səYəzəə , yeədli ganə szə alaəq ə zəli ÇA ələ azə 
"əmə AL ə əəə əə sələ asl öyə əə də Bz 
ebəeli işə oğli :(1,Y) gsl 


ALA Gasə 1 ALA ou 
dəli 





ı 
ı 
ı 
ı 
ı 
ı 
ı 
ı 
ı 
ı 
i 
c asa l ALazli A)AS 
. . .“ əsi “ T . 
“3 üSəYİ “özəələsİİ ləli (42 yizəll 5 ual cə əli Vİ dəə 1 duzəlİ 
22000 
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çə3ləmİ AAA da əsli xə —— 
əə əYəLAə ə yaa əzrə Lə sələ al ZƏ səsəli a 3, 
ez Də gələ za Asaa ol də zəli A a ələl səls 
Çə dal ƏD də sələ ara ölə dı ii zu 
qə Gzəkii da Asa, olazə ARAL (43 By AL ə daz dı gseəz 
əLəzəl ə esi (ca, sy daz yal 4 ə As əəə səd yəli LzləA, 
8 lə ALL zs das əsəs dEB ələ az ölkə sə çə də Buz 
Azə 33 xal) vədəsi iç yəy kətil dəl sə bas öl gə ez zil 
səl el, .... ———.çx......... (35əə 
ALAYI sələ sı zə dəsti, gi əməli pos gə eb əYobeYI 
ölə zə öpə bl ələ gal ələ ə də Uz əə Lə gəksəYi 
8 gəz izə aza3 şə zəl əLLəs Yİ kəz a o ə zəli AS 
Bra a əl ƏYDİ şə y ex gedə dl ƏLəYL əkəsYi 
(Lyəls səs DAİ Ə əli A ol şi İs əsə təş əəl əzə ələl 
Öğlyudl Azə pas ASI dı Go yə iləl AS yal saa. zə iləl 


a ə mı R a a ıan 


.Y0 
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——— czcuuıa aya, 
os yil əd — 


ƏSL ol yil iLə oLa ol ə yəəli Azə öl əzazil 
ə zali A oll osa o əii SŞək əmib 4 yəsi ələl, 
ə XAŞ GuəLəsYİ 5 ül şə izə 3 səli AZ səlis oly cəb gələli 
o əli yaz əli ds ob adə, da iy Adə əzə əəəəli 
e3 zəali əzə ə yazi ə aş 3 göl 3 ə ööləil şə əəə ua çə 
“sələ di 

dəLəil xs zə) asələ ə əə d yesə öyləiiLi 
—————552.5.ə..u..- 4... 
ye 8 ül gə Də yl sabi3 A ə də əə zəli o oil 
xələzəəli əf - Aa şəli əlili SİL ELəYL - geSe tel gə ə zəli 
gözə əzə əLəİ əƏYİ yaxa “za, Yə dai dlə zi ye A AS 
“öl yil 

d əmi dəs sə ə iə ə Us ə sls ol Aaz azə, 
ASL əl) gəz dl eu dəy ə AS ol elli əyici dy Lə yz 
 P£7“7V7v777777777 
vəl els Lə ə ə a bəz əzib gəl ədə gəzə SA işül 
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əğləmüİ AAA da əsli x —— 
əzə “USLəbyə aələsə ol yil ia 1 əs ol elə gə Bay ZƏLİ , gələ 
Lal BUL AL ZATİ səz ğ gazzəii ə ALA ea eli, 
"öyə əul 21 Al s4a3-Y 

səzəi MüzeYl 3 yal ÇA sələ zə zba zə yilak dl sbəyu 
“dəəl ə zəli AL əl de əli olı Lü so İAzəs səələsil AS yal 
R... 
c? yei yesə gyəsəi ş zəl əYl sas çə öl yil ALL yə şə əsə, Öİ zə 
55... n..-..)”.”.”.”. x... 5. 
Əəə Azə aa baə a Zə kə zəli ebəl x əə əəzəl 
öl əS əllə əs oL da x ələl yaza ob o S əə yə gəzə 
ə... ... 
: ləzət 22 3 )lall-y 

sədi 3903 yisə syəi 42 yi Adə ə sail AZ əbə 
“ələl əə ye Adə di eee dələ əlli, gəzə əLzəYİ sz 
ə zəli AZA zz yə Sİ AA go ii LU duz ea alse Yi Ha, 
ER o ə a ır... 
() Caves, Richard E Veffrey A Franiel and Ronald vv vones, VVorld trade and Payments, 


An introduction Harper,collins College Publishers, Sixth edition, 1993, PP 579-590. 
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— çayı çauzun a an ə 
gəli GLə əl,, əzə zə adal, gə zəl ə slİ3, iz, əİL 
lzzəly 459kzəl sə dəsəll (zəli yaza ide: 2İzə 950 1, a ələl, 
gəməli əLUəsYİ oz Lə Li, xa aa s 6 İT oə göl, 
5”. 
SÖ 9zəİİ yadə $ O İşə yaxı Gəldi -t 

yü yi g9 yeəlb gəl GləYİ Lia əzəli gölə zəli A ələ 
Rə Külə ələ sələ dələ QeSA yə yə ya Dəly ağ çə Ul ə zəli 
1 0 ıı 
Öz “o La İŞ a yə Ləşisi els ə həLəsYİ sə, gəzil o azə) 
22020... 
Ügəİ iə əzə zə sas əəsəll İla Sd, . (Overshoots) o 3 kil 
o a nı 
za ə sə Yıl q Ölə qaz se Gİ ə zəli A saslı Lİ 
zlbus əə sex, s zə ə YI ALA AL Gəzi də yei 
Ə şəli di lşasaz ziy sən MASI azil (Uəİ gel ia 3 lə 33 3Sə, 
dəə yə ÖL Azə saa sə “əb dal ə gə əə gl əLəl Lal 


"Yo yz aaLə geə dəyə olalı ə eəi Xəz ə əəə əzəl sa) 


EBSC0 Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTERE DE L" "EDUCATİON 
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSTONNELLE 

AN: 1514283 , . 

Account: ns063387 


Copyright O 2017. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form mithout permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright lan. 


gə3ləmüİ gAAA da əsli xə —— 
aləll iç əYİ əsə ə zəli əə az A ə, Adı ALI 
—-—...-——..u............nu.. 
əzə dLLəYUş Lal ə Üəə Də əəə d şələLezəll esə şəli 
gəz Şa Aaa də ə zal əli ai pəs LƏLƏ 
dz Saa edə iz ya (əə əl) öyə əz eli Azə ə zü ə, 
QU ei As gə ie pə şələ sa, kəc olalı dlə ə 
“Gölə əzə gəSəzl s səll lə MAİ AS s, ə ə əLəl zTisi, 


“ə 
“Şə 
“Şə 
“Şə 
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——— coxu a ya, 
“3 yuzll yal CəLula3 Lələ za adal 


GəYLəİİ sə sələ yəəsİİ gə zə əzli gaz səli 
(3213139 

Gara a ə ə ə. 

öl Slzə3 a əsə sə zəli suali dədə əsə yəsi 44 

SU) zil eLəl azə3 azə (14AA- 1440) 3 xəli gəl şal 

bəmə mə ələ (933 1990394 £ gələli 91 (966 9 zə 
“929 YE elal azə yat gl 

dis zi ez iy əsə ar DL Azam a Ayə əl -Y 

SSİL əLLəəYİ səl yə yə əs y ALI 3 2 əbəLəəYi de 

ALƏ ig all uass , polamə YI oLeyi , ar zəlil zzəzə 33 

əbədi, Al əzə ə əy Aİ əə xələl, 

ə S BA a lz vals Çəy əəəAMİİy G ZAY səyə, 

"Azzz şəli, Aələsli, ASI LLL əə , a yaz səl yə, 

XAL A ei əə eb səs Aaa al 2331a ələ -Y 

gəl Elya əYələl və o dəbi saz lb, Aya hazı, 

(ə ŞÖ gə sg əl si GAY, əbası, 

mero -...........2... 
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gələm AAA da əsli x —— 
2-00 ə. nı... 
Azə əz ayə y alə ə ə (9 5dləlİ səls Aİ əzə yi 
ALİb sUs 4 Lə s yi ya ğı qə dayaz dəlis ol o zəli 
(dəbə ələ gə əə ƏSİB ayə əə ar alayla dy əə 
(yazlı au ə Glşal 22 şəx -i 
eLəəl əə s Y Lə ad ALA əzə ölsi o) 
Lə oa yə du Lə pz dax AR All zz al il cəlaə 
b, təbə azə A çil Aa ALA Yi ə zəli MALİ dz -Səə 
ö Sas öyə Aİ ob əyə qs gl əəaiiy GLSSİ dö zəli ols 
“Əl sil sələ ALas 
ə ə ə oann-IR 
əz əl GəL, ş HE ə azə O gə zəli zə ə Di 
sz sə Sa oL sələ as Azə ə ga alı sə 
əli gə yə ələ yol yəy dəə ezəəəiİ Qİ aaa yə zə zm Az qd 
Də AAA ALA ə əə şı AL La AZ s sə ezU 
odəa İztəz ş əzələ iə bə əla se AAA də səli Azə əl 
əzə LAM yəyə zə sli əə HD Gİ D oz zəma las is əz 
xo... ...22..222 
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——— coxxx a ya, 
ekziə ET GE zə gələli ə zəli A çi digə O kə şil siz 
 i9.ə5 dəsi ol og EZ Aaz) Gələllis ə az 3ySal 


eöyaali azı O İşi oşylaa giz gəəliy iyl ÇA yaslı 2İ (1,7) osel 





“a əəsLəY əzələ ya a ə Lək əə yei ə dəzvə : yəəaəll 


.y yeye 108 


vəl süz esi AB əzəli Azə Yİ nəə , əs o ə ol ə 
yes Asa ş sə 5 yalib yə də p kəs 2 A yi La bəy A 
vəLzəl sİLca göz zil də, Az əYL o yei ala sə əl cə zəli 5 çə 


Bölmə Azə vəl yə ola yəlil GLəf 3 yəy elzə GəL o yel Aaa 
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üə AAA a ai iə —— 
dəldi zə yi əzəli iy Asi io yz dəə kəsə cəLəl 94 3 
43 kələk zi gaz zə dlə gə çeSaz Diş ig əSİ səs əli səs 
GəL yi 7 m ə seal an Pa Aa ə 
(əs — asla də elli qil Qİ (gə gə da, GS all aş şə iz 
“(əy gəl) dy alır ak LL zl iə ə - le yel 
əəkli dəə 3 ə 
0. m ə ıı... 
(gəkəsəYl dəldi is Lə oLa sə sə gəə2i dzəli gə ə AL əəə 
aaz yi çaş ələzəli GəL yığ Rə sələ 59 blə m... 
əə si sələs öy yuk saəzəlİ səLY 3 səəəsəll Pb sazsəli iSAzaı 3 
ə 
.un......—.———.—x— nun. 
una ə ə 
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——— coxu a ya, 
cü yasli yaza O İş? oöşluaa giz azdli salli 23: yəsi Zİ (1,6) gsel 








oayall ə 
 edəəll 
(9) 
El 
E 
E2 
2asə 1 ALA AyəS 


“a əəsLəY azə a əə Lei zə yəlid əəə yəəzəll 


YY ə” (Yə. Q 


“Relative Price levels çi əə ə gavə əl əs gə - 


Azəəl Qəd, AL, Əəə ə əə əsk saləli İz əə, 

“Es gaz Lə ea ə izlə AəLəəsəl ənləls as yiesll olalı sə kə 
99 LA əə olu ədə əssə ə sall vezi 

() Caroline M. Betts. Timothy 4. Kehoe, Real Exchange Rate Movements and the 


Relative Price of Non-traded Goods, Federal Reserve Bank of Minneapolis Research 
Department Staff Report 415, October 2008, p3. 
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gə AAA a ai iə — 
Gə di Lə a ə aa o dələr də goz düz lka3 
Uusa gəl əzəli odla kələ yi gəlasəl ylaə kis dəbə, yə 
ö ss uf (3 ə dı LAə ei Ayi Ga dı a AZI gə 
vəLəməlİ izə pazl Lu 3 ASS di ösədəll yı azə all sələmə 
LAS Al əəə zə zs dı sül giz üligə gi b aş Azəsll 
ə yc ələ yə əvi, AzS əDəməli kə Us əd ozəl yəkə 
(izə y LAS Də ə De gəzə) əə. 33 3l də qəsSll yy şal 
“e22931 9931 Lİ çəssül AY əl Ak yaa 
dəzaə ÇL il gə əxi öl (şassi Yə uə əə yaz b yd OS La, 
ox iLə zül dec gə ə zəli yə ssa OY bus di əzazil 
5.0. ə... ƏY dəə 
ə Çİ əş Az AL U3 əə yaz gəlsə ol LA əba 
a ə a ə —— ur. 
İL yaa ə azə Aa ALA ALLA ə AİL yeməsi al dal 
YUR TOLEYL TOUR 
səl əbi əə süz das Al sə a ol Lə ək əyi AU gəə 
əyal əə zəli Azə də eb əda Azə AZA əə os Gal zəl 
mero -...........2... 
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——— vel çazasu a sal çə 
“zs (aaa Aa s LAP A S əy ə zy lb, 
Gəl əLəmə Çə əy ə əə AL AS əə USA zi, 
əbə əə Ala əəə 3 azə , asi ea las ib 
və xə dı dei gəLiəl gi 3 cəəll 3 za A A A A ai əb, ə 
ələmə gizl 5 gölky gö A əl əzə ə (lüyü 
2 əəəsİİ y GALA sələmə Aİ er s səl əs yz hallar 
di 0 ləzə öLələsi yl, a ca ş 35lalİ uəS di) zəl de baəzaəl 
pusu, zdi a ra Las Aye ə Yə zəli 
AəLLə AR pəs x ad13, ƏSLA OY yad sə yə Aİ aaz 
Asu ay əə əə əy əyal AU ə, GəL səki da əli 
Əzəz AZİD ov şəmi zəli les AL AL Gə əyə ə di zəkə 
23 İL Le dı m ə zəli YAZİ bs a əə el 
“ey zü Aİ pa xi 653 
(AAA Aəsll 3AdLall yə 32 cəl Aİ oa L3-1 —ə 

səsli) də sə əs əla ALI ə a A Azə çisi o) 
aaa ə ki 


vəbəbiəəYİ əə 3 33 azal olla sə b saslali yuz a əəə 
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(ələl ZAzAAALİ da əəə iə —— 
əə30 Glyzəl g gə yexil, -ləll as azə əzəl aa əda də Al şal 
23 ex ge) səsli gəz Lə əz ol gözəli zə gəl olalal əs öryəsi 
gəbə OLU eda xədəz də sülalə a, ((GÜEYİ yaza əyə 


ç 


O) 
.—... 


Ö yə Y XL əəə ə sələ ə yə XL elə Y, 
elza dədəm gələ yuz sap ls bə saldi gəz əbədi hə 
Gi əə a ə ea ən ssy sizə 
ədu q dəlil gə zəl yi xəzəl səl əbi oY udiş əz, 
ƏM ə A əl si o pəs azə yi zər as GİÇAYİ əə) 
ƏL dalı dai pr b ea 3 S Aaaa sələkzəYi 
axı KUL OL ÇAY ə33ə ob ODLU AZA eda səti) dazsəll 
“öm Hələ ağ yuz: yazı gə əY şəli də saa ay isə azə sU ə 
o Sİ bLəmzəll ƏDN gl AS AL s əzə pil azə əl əə 
əə səzslall yüzi 3 3 gə Gə, əl dələ, Lə, dol LU əli 
səzəəzəİ əDUY gi yes ald sz ASL Lİ əə, Əb gəli 


"əli eLə 43 əz yazı yaz YY şalı də oli da dbi, 


() Caves, Richard E (effrey A Franiel and Ronald vv dones ,op.cit, PP 585-590. 
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——— zu aya, 
"İşə ze 9$ 1 Zeə əLall oLaa ua səli —ə 


vəkəəli 5 də AL əLəYİ sə dlə Öz gə AoLAdI -Səs 
di LSR AY A zi zə Saa yl əə zəli əli di uza 
de ə5 da şaya də səMəl əə əəə ə əz ə dəə LəLaİ 
“929 Yola YY yallu3 ə yə əəə 

ləsi bə sellal u ə deduiı dl öl yəSİ veə 3) göəz ob HiSa, 
vəli əzəl glzə dlşəYl geş3 ,) 2 yüsəll səlsazil olazsl ob be, Azə 
GətLəəl əlys Az ALA AA ə S ə a Yə zəl ələə 
".ULz-İ soyus səl Az 
sg Lə gələli —ə 

AA yə sələ ə Lal, dı ALASIL AA ə, dəli ələ ol 
Ha yüz, ğ alı a Au zə dəs gikə Bize gl ƏLəYL gəz 
vəLuşa ga S LALAA ALA yz A də gi zələ (S ə 
5 əl iə SUR ga yəkə eyi yaa əlil zəbəro,al 
əsə əəə Aaa səl zali izəis Ləl saya A yaz dəlyəs 
Gə (ə AA yal ALAY saslall əz a asi A ALƏ 33 zəl 


() Dominique Plihon, Les taux de change, edition la decouverte, Paris, 1991, p89. 
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(ələm AAA sa əsi xə —— 
ƏLASƏYİŞ ƏLA yay x 3 uz yəy ə sa AL də Al 
dəs doə ea, qda səUzə dl igəl 13 s ə 
Yə də ələl ələyib s A A aa sələ, zəy əəə şəli, 
qararı a ə... un. 
üə əə dl gö, 1446 ld S a ZA yyə sas ob 
Gəl iy zs sə ds q gkəli ez əyi gə SU əyə 

QALIR. uy” Anu-.ı... 
sə yəsi la 3 (a şax alla 1 zun Alla öyə şəxü1 -ş 
əəə di Qə AB əə A, azə Al əl Aaz səs əl deil) 
c3 zəəli əzə ez dB q Da əə edi ASI aa gə GAZİ səs 
di yes gl agə gə ƏLS ALT şə sel 03 3:3 cə ə 45051 üz d səti 
“əLİ5 os aş, (OSB) 22 Sİ Aa əəə ə yz sələ azi ölyə 
“5... əəən 
vədi AL PB deri zəə əzə ə əə za ds əəə Ae ALA 
"şək sə ild əsi zə da Qəl ga səla əəə 
dal sal ai zə dəəə A4uə əb ig Də sə, 
(A gazəli səsə si dpi ds sələ zəy Az əz MAA “üz 
xo... ...22..222 
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— əəə 
La aa mal Les əəə oda gəz d Aaz cəli di şə gp əs əə 
unun... 00— “ED 13 3:3 a a AU 
La ə ədə yd yə Ayə diyə dəə məb ə səli zəlil çə SU 

Ə) şə a (39), (69) gə be iy ə 


“əb il əL2əYİ 3 As ə iç əs yeli azlassli QARİ RAD AA 
zəl iə Sə YALAR r Gəgəli Gal uzdas As ə Lə iy Kə 
ələ sz dy a dı əə mı əLəB xl əl 
gələli gə ƏY yeə əəə ədə gəl yal əz ez azal 
"azə zəl Liz 


eŞ ələl s dzəİ dle ag gəyədi Sh çəzl Azə, 
zədə səl əz laz yə əs əzə gaəmzl G yə ATİ ge əkəzəYl 
gl zə şəni əri gə ili ə zəli ə bd ay düş, 
bəsəkəlİ Azzəə CALS sə dz ALAN əz ə əəli AL vəsə 
“Azə xə ə a a gəz pı 
zekəzYi b əzəl ssl dl qab, yə əə 3) di gənə üə, 
.-..........-.n......2—5..-—.. 
Az ALA əyə zəli yaz gökəl 


.Y5 o” (GəLə em “əl şə “95 ÖL şə 235.Cə (3) 
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gülə AAAs a ai iə —— 

bəzisi La seal za yi gesl ol s yas g o Aİ de) 
VB Sə şai Ae ilə əsə olsu ZALI o əli sə gəti, gəbə 
“əla yas əə ə əəə əxaslI SİS ab xod zəli dəə əz 
dəsi gəli gb də azil əə eməsii Ha o ələl ak əb 
və əə A lab 43 al ə zəli də dubl ə zəli əsi 
Gəli dərass Asl, ya ASA zəis 14V) EL ə Ai RA 
zə 1 Da a Aİ eri ə əə ə a zl zəli 
öz 4144 İz “əsil oLs gulu, əə eda d ALAR A sı 
dE lal 55123 ə iə, düzəzəli ASİA di sələ və 
“əsi ə 63 əzəl sələ gs azə əy yd asla əəə 
gə ƏUs ə səli a ə Ləm gə öSİ eYyəll ELİ əzə 
“əzə əb Azə ozəl gər yal A yə əl ə kəzi ələl 
——ləll ələ 33 şi aəaəə “—ü) ə 4302, Ai saza 
EL ə ır əə 
“SİYA 25 


() Hovvord /. Shatz ,David G .Tarr,. Exchange rate  overvaluation and trade 
protection, The vvorld Bank, Febrory 2000, pp 6-7. 
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——— vı ça-ıaəu a al ça 
əd əs 
cal vəl ie Ad yil alası 
əş AA əlşua giz zə A çal yaq 
Gəl əsl ə ə əə Dəlil kəkzsəYl OY Azəyəli ələ ədl Ab öl 
“zə dəb ül gə ə bəsi gl isəl göləilələsə gə QARA 3 zəli 
4291 lə gə Qəl) deb er AA ua əə yaz öl gl ƏLəƏYI kə, 
“A AəəİI izə yə Gəəi) ə Aa yaa deb yak o ss əl gl ə yə 
(şəLəəəYl ASYİ gə AL Yİ kə 41 dA. Y iə p işdi yəy 
“Ayə 
m Azadə d EYLAİ gə Aş zəli GEY əy old us, 
AİLA əza ələ dl əb adə yə ğı əyal dəl 4 yə gə zəli 
"Azlə 45: zəll (EŞ, 
“3 yüzil yalı dus 2k 3YLalİ :) əd sudlall 
SYLALİ aşigzə Sİ əl 
a yə O yeSÜ ə (AAA zə gə əs İ s yaz, ve alu se diyə 
2-c ə İl la (zə yes əl a əl əd a AL SA əəə 
oUS Yaa Uyazal AL yaa sə iss ol SA Yə Aaa 


EBSC0 Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 6:24 AM via MINISTERE DE L" "EDUCATİON 
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSTONNELLE 

AN: 1514283 , . 

Account: ns0633587 


Copyright O 2017. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form uithout permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright lan. 


gellə Azadə aa ə —— 
öeə kələ əcəl öl pəs Aza şəri gələli A İSA Y əzə 2 yi 
5 

—Eı:—....ı—.— 
ölə Azə dy ələDiəsi yəzəs lis zali sUas sə əzə 
əəə AL əl RASI gaza aaz gl çə Yaya 
ələyi) əbə a, ə əmi Asi cəl əsli əə 5512 
eəLəİ zərə axa gə eLə Ça s sabi yəsi, gəkzəYi 
xələl Aya es yə ƏLİ y əLəs3Yİ Azə yə dəəə qalada, 
44 39 63 vəli yaa əl gə Ba a Aa Aa çol ə ədəd 
AR ıı ə. 

“ali s5kə3 dl mz zali ə q əya zə a ƏLƏ o) 
Əəə yazaq ÖlALAB “(çə SəAİ LEY səkil az o SQ əl SA) qəzəl 
gələli, ÇL G yeli əsəd ALA gəz gəlizə zs uzibəliəli 
yəzzəl İBE3 (ələ iy sadUss səla ə alış qdl) zəbəil öylə 
səb asl əkə yest yi a dul As dd Azə əəə siz 3 zəli 
Ud o ys o əs də ai A əyar y ALA A gəlsə gə 


(() Pierre- Huibert, Breton et Armaond- Denis Shor La devaluation , Edition Bouchene, 
güne edition, 1993, P 126. 
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— — vey çaxdı çə 
ÖLAYİ ə339 “əə dil igəşə öl oSə, ali A əLəsYİ də s yəaz yil 
O) cəsədi 

GəL ESLəə Ayə də gaza oğ əz elli əlil gəli giələlüs 
cə əsli yoz əl əsi Al ə yel ə yn yst (A əəə Aa yl bələ 
QU əd şəli olası dəm sadi defə əə ə əzə ə Qəsr 
5... ə 
"gələli AA 3 zəli əə dl əə əy ALA xazəl 
“ələ zALASRİİ əynə giz 2Ləall (xə5 gilas yi yildi iksi 

3 gələli zadə ə əəə əə A 423 pa gsr s ol os 
“LÜ səbə 
səLlaz3Y 2 əə yas əə əc 

ƏL ə ALLA aa Azə Lə sə dəb Az ə ALI əl 
ər Qas dy əzələ iy LL ea aa Azə Az sələ 
3Üzəl ül dear ə zə əə zali ye dəy ya BB əəə cəl 


Tanı: “oa ez) lə 


.YYo o” (GəLu 7 ə... .. dləzcə (3) 
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ələm gAzAA da əsli xə —— 

Qlaəbə şə 445 6 də “"(Shatz. et Tarr 2000) 1 22,5 Çə 
göləali Azə Azə gəbə azə AAA 3 zali AA di ƏLzəYİ ol 
gəl səYasə 3 AU geyi qə yətli yedəyə şs ye səl 
gəzə di el yə sl) Ləls asl (Edvvards1989) Sİ a , cəl əLiəll 
€“), yasli əYa dı goələlb Qaz sə zail 

ə €? yəall yaz gəl zəl gül sə, (Kocenda 2000) 22 iz ə as , 
mənalı dəli, zali sz dı Azə ə gəli əl əzə 
di yəsi Az ƏLA AA ALAR qeza yzeaall Yİ oöiz- sl gl ədl 
gəlyelləl azə gə ə zəli əz di ƏLəƏYİ əb O3z gə ay əYİ 
əə Azal azad (gə gə də yləli de Ul a ə zəli ə 
Aze yə də AA ƏSİ dl əsləl gə əzəli ləl əzə gə 4Al 

“ekədədi 3 zəali A bə GA Azə g (Shatz 2000) yüzi 3, 
GÖL ag zSü 4 əəə ə ə A ə Ayə YY SU gəkzəYi AYİ, 
“ədəsli sə zali əz əə zəl ol qətə izə (SAV ç YAVY gə 5 zül 


Üzə gə dəl Az ALA yaz hə yəli şölə gə əzə s əzə əə 


() Hovvord i. Shatz , David G .Tarr, Exchange rate overvaluation and trade protection, 
The vvorld Bank, Febrory 2000,p3. 

€) Edvvards, Sebastian and Miguel A, Exchange Rate in emerging Economies :VVhat vve 
knovv ? VVaht vve Need to Knovv ?, NBER, VVorking Paper, 7228, iİuly 1999,on 
http:/vvvvv.nber,org/. 
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-—— sr.nnr. 
vəl əəə gaz yə zal AA qlz dei əbi əb əzə gan Bə 
“şal əda zəYl , yəy, ələ, pəzəsil 

all Azıs zə əsi ə bəli yal şəkzəYİ səkil əəə 
XA ss su Ali xsi AA ə ALA ələ iyi də dL-əU 
“miş px Yİ yə SS xəs azı Və sə dəb AA ALA səl 
“les əş ələ əli ə ÖL əma Ası zəl əzə Yi, 
səLə əsli ə, 6 yüzə əya əə Ss as yz gə əb Aa 
Gəzi əə əda a gaz Aş a əya AL GəLzəYi 
əs yaslə Gal əl yzə gə yszə əə di əə aa, yə səsli 
15———6—u-ənın.n.... 
əə a sui ALA eLə a əzəl ş Lzəsi 
dəəzli Lələ ea 5 zəl əza dək mil di xə ASS vələlləli 
zə yYl oz gəli lya dy əba ş alu s, 
qm ama as y  LESLə di əz saa Ass ez gl səsdi b əyeəi 
—.—-....—— 0 ..1)9 
5.55. .-2.0...x.1..n.. 
"Gəz əLəsYİ al səla dı ALI eda nəzə AA, 
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İP 4v (e33)9—üİ z4aəəi (3 ai x — — 
İİ 3 "aziəsii cə vuzil Səssl Q Tər 259MAİİ “uAx3 Gİ s Ləyl Xelru 3 
:DƏ “əzə ə, İL das ə Luks olur "şəkiəəYi 


“ələyi A o dəə iy dal yaaq ÇAR Q3 zali A ol idə 
isci cə kəzil ə yl əl ol və ƏLİ ol ez die əəə 
"şəli Aaa ÇA azə dy 

2 zəl sə səli A ə gəkəəəYl yesi izə SUS öl işti 
ə yə Qİ ALA öyə gə məzəli gə BL yy Az yə gə daaa Lə şa ş ALL 
esi isə ə s desə gi əəə. SU Ləaə-İ əlzəl di 4 öz 
0 1 ə ə nə 
"Azə Və aza üc ə a 
sələ işilə cəl yakull de ədl 

dz UCA ələ, əə zə, Y Lə o dəli UAL ses ol 
oz əli Au əə o sv büzə əbə əd də os ş debəbz 
dlagəgə ə zəli AA əyə dB əə gal əz ə dəl lz 
c3 ə səl əLəli OY ələş əzə ayy səbbəkəli zəy pak 


2 əə A Lİ x sazi sələ zi ai, Aələli İeyas aaz 
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— çalım ça a an ə 
Cə Vəzi əə zz əSə ə A AL Lə əəə 
“3zzə- Yİ AAA əəə də LU ge yəll vz di 3Ylzll oltus 
a Dey RA ALL əə ə el cal zə bala kı olub 
523 və ql 3YLAAİI edə. əsasli 4 Azə MAA ed sezəəll 
ə. a ın ə 
gə şəb gə dəbə zal çə ez q 3Ylad ob s zl az gə in 
gi Les əə sə idə ALA Az el cəl ig ALİ paşası dl 
gələ hzllol gl ( Böüoiyour et Rey 2002 ) zəl uv kəs 
10... 0 
“əl əə 
əzə Au ə LAL iy dr əəə əə ələ iy Azə sul y öl 
x..." 
Elyall o zə digə şə işdə zəy əsəy əə a gə əLA edi 5 
QU, şəsəl ələl ə a Lə Ayə ALƏ sə lsəkkəəl Gölə, 


“gəLəsYİ yə izYakə yaza 


“gəbəll il (AZ yəll AA 3 Acazə m. —azləli üə gələ ə Agil oLa ləkə ələ O ) 


.YYa o” sy" "V.05)31 ələavə 
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(3) AAA da əsi x —— 
ölü ə səli sə İç Lu Alə  (Bouoiyour et Rey2002 ) ,s,, 
Azəədİ əəə Yi əLəYİ gə əsləə el os sə dəli yən öS əədil 
ə ə — a bunu... 
di əLzəYİ kə əsi əəə ə os ed yari oa lə a ə səli 
QILaI ebəziYI zə Da 4 asr disə kef Yİ alan 133 ALAR 
ey) dəə d Yaya ə dəəə Q anasi İs eziz daz, 
x a əə 015. 
yu də 93311 033 5:k o xəyali laş) səslə ALL genlə oll 
ə GƏL əƏYİ yyə Sis ol ay Dəli a al az s 333. Sə Ləl 
ölz ə ƏLəSYİ a 42 22 3 öyə gə zaəll al zə ə AAA 3 zəli 
“Ubey ge yəti əəə zə de ə 
vəl əəə ds bz A ÇƏ öşədl .. ol (Shatz 2000) iz ə: 
əzə ə üs vaz yesi esə Xə LL Azə və səli əz 
ye q Ay yəll ədə əsl ay id yaəda d zəy yazi 433 yə əl 
ə 00 a 
“baə AL 21 ozəl əl əsə üə əədəzəİ AALAAAİ Göl ÇA gə BƏL Ə şa, 


(1).4amal Bouoiyour, Velayoudom Marimoutou 8: Serge Rey, TAUX DE CHANGE REEL 
D”EQUILIBRE ET POLITIQUE DE CHANGE AU MAROC :UNE APPROCHE NON 
PARAMETRIQUE, Economie intemationale n 97, 2004, pp 81-104. 
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— çayı ça.uzn asan ə 
(YAVA Elə 1eluə də ys alda dəsi əə əə yesi ola 
dil ol Yİ (səki dı eəis yədə MSlüsəzə öl zə ii də Lia 
15: zəll 6 olaq AL ƏLA gi di əSy Xl ALI ayası əkəiYi 
QəUz- oğli gə əəə əlaə ə Byəə ARİ Qə əli AL he o 
zə əaasəl uu , Ada ə ələləsli gr YAVA — Y4VY 5 cəli 
12 əəə əəə əəə gi əlasəYi ea, 1:Y3AY giz g daz 
əə ql Az qz Adası go 3 All kə əli əə dl 
vələləali zi əbə sək də YAA gə- YAAY yə 5 əli OöLz ALLA az 
“Azal ə 
səl gəli Azsr ze zz İZİ Aİ şəli yam zə caauzə -Y 

AZS səs d Yə duq GəL GəL əzəli eəzəli ə hə, 
gə di zəzəsil Ee dəəə qe aaa a A s ls os dəl 
“öp (əs dedi ye əə ə əLəll sə You azn əl gəzil ələ əbə iyl 
kes şaLə ə , yazili dəə ura şələ güzəl ölə gə 
dayə də əs Aa əli es yə Rə ə ə kə Səil əl əaİ 
yəvi yə İy əyə gəl şə izuzə yəsi s2USÜl yəlisəl 


“Azə Ola əl yə, əə gn LLL 
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gə AəAs a ai iə —— 

ölə sə AəEİİ Baza izə Ale 14 zə s-SA y zallaka a, 
——T n.—.n.— 52... 
x ə ——-..—......5.ı 
oz day lə səli İYL udu ya dl Akel 3 gə y gəəll saz zi zə 
QILA 3 yaz yazı gə gılaş işl ALI ys as, əə zali ə də həlal 
sə ləl elasəYİ , sab sil oUs 31 şələ əsib dəə zz sed 
ea zə BəLəs ol asla Gə UL, gəzə dərə azə (iə iebəli 
GəSLəəll yə 2əSİ zəli ÇeləLzəl As zə) dazı EBU ə ig zəl 
o xalla Həə ol az all de nəm ab üs ay əsi, (az 
(ŞəLUzə Yİ el olS 31 ş əzələ oll öl yə Gi zən gə” ge? əə “İÜəz 
.............5...-—...n.. 
öl Aəəəİİ ə Sə Lə ə d3 əsə AS (3 zəli AL yaşasa) 
“əzəli də GAL səl əb ə axı, Lə ş gəbəsəYl bzi 3 əLSəYL dis 
İz ez əzən o zəli AZI esya zdi sl zəl Bay aləmə 
dey üəəsiYİ , ea əl yalı ys zali dəZİ azə de deəli 
zəli gaz əyə əla yyə gə 


2 ...—.x-—59— x... (8) 
(YAY ye (3443 sələ 4əəlz Azlaə cəmii di şəell 3 ləl sə Sİ əy şi” (€) 
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— çayı çun aa ə Yay 
ə zali A zl gEzləi (Sekkat et Varoudakis. 1998) 225, —5 
vəLəməİİ y sələ əzəli ə vələllə 296 3 xəeləəil səl əkəli də .. 
ek YAVe zə $ zali gol a, əral,ə 33 3 -Asəəəİ ələmə y bU 
Gə ALA Də a ASI GSL asi kes gətalİiz3is (3441 
Cə əsil cələlkali də əLəl ad də lə sə zü 
sğadləsli şi əş ze zəSad səbat 
ə ə zl əyə S ə astill azə sək döz şə esə sli o s, 
a ıı nə... 


“zə zMəz şə yal əl əəə db əş dəə 


PU əzə yə əl GəL AUSə şala Gə SA əəə 

əz dy səəiəəli sə pəs ob 3YUAI AL- yəzə al dliş Lal 
A ən a 0 0——— 
ə xələl də yəsi elə şa dəə d Azə gəzə Də s AləSI 
güzəl pz abdə rz əs ə 3 ə ə əbəLəli ps dəə az 


“zələllaAli gə yes əmə əəə dü yəy Adə səslə 


() Edvvards, Sebastian and Miguel A, op-cit. 
€) VVilliam H.L.Day,the Advantage of exclusive forvvord exchange rate support, I.M.F 
,staff papers, march 1976, p162. 
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yey gə AAA a ai iə —— 
səLəl ) zökəl olLəs 3 əs ələzə ƏƏ ES eda gə y ol os 
Sr əS ASS gi çbze Old 3 döyə 
2... 7. 
YƏVİ Lia öl ə Azə əə yi əəə sə 23 4 sə) 
s ə ə ə ə ə... 
Gey AAA s? e3ə öl omə ea S işəLəəsYİ QUĞ ks saz, ələl 
"asələ 
5 dil ari Lei ze çər -o 
zəy oLaş ast adə zə sələ di gə zz ALA əli gə 3 24 o) 
Şərə ba yə əəə dems əya yə əə an ə daya ə ə səyi gəzə 
025 (aeləm dX3z zə oLYL yes SI YLUAalı  dəxəs gə öyə Y 
ə əəə .—— 
öz ədədi eiLəl Azə LES, həəə ig gəzdi səLələ gəbə əsi 
o elil Azləssil o yaz eş yesə els ol os ls əə sələ 


23 u” (GəLə ər ə... .- əəə ( ) ) 
(Gə €”” (4130 Zəli Gölyəlü ÜEəSLe ca y-əll ə dala “velgəli due (şəli ( Y ) 


257 
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——— vel çazasu a sal ça 
əəə ŞəLal asa gi əəə gə sə zəli AZI əəə sezil 
G3 əz yazsa ü yəəaəlİ ş kaz yall Asl əs yal (Rəs kəLzəYİ g şal 
ön 2zə2əlİ Aaa AAA öz Sİ YLƏ Ul zoLə Lu A sə 
Əəə zə US Sa Az əyal 1 yb yelə 1 üə əbəs 
22219 399 əl gey) 1 səbikəə sira də eLə ALƏ ol çi esi, 
pəsəzəli ləli A ə A ə Bələ La eda sss 
ə zali əə döyə əb gə ə Az gə Li ALA asr yel şal çisi 
vəl əzə Fexəs La 3 şol d xəzəl əəLəAİ sə o yəəəii, 
“əəə İS y yaz MAL zəm əzə gə Azə iy LU 

gədəsi bul gilas is əli A4XUz LULU İz za aaz məə 
Çarnn.....ı.-.......— urn 
əzələ əzəli öl əzə gEə sələ əzəli yə dz göl AY ie ə 
r...... idə ko...” n... 
“ex yil ə gə 3 edi ələ zə o zəli AL gəzə o ə əlsəll 
vəLəlzəl dələ əə Gzəə 391e gn dəSÜ da ALA AAA A, 
SELAAA sə ölə , yasəaı 


$ YY ə” (GəLə cə” “ıLzəzı ələl dB ozəl özl due sələ (8) 
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(ləl gəazədəə a aa ə — — 
“sel al eEəYİ le çarı -x 


221) Uy ZƏY əsa əə zali AL əyə sezİl5 yal çəy 

Ee əb yil yeli zə piyə gə əbi ooİz zə üb, 
ÖL əy Aze oa zə ii AAA əsə AAA ə Ae A les 
güəali də ALL gi gə as ol SR Lu 3 əz ə zəli A də 
ələl bə sui yə aya ə Gəli dle, isə Pəs de gaza səl 
ƏTİ əə elə asələ all ölyə də həəzli gə də yə 69) əzəli 23lisli 





ben ALİB ən əmi lə y Ödə SİSUU Aə əə ə əl as QəsəYİ 
AR ə ənə 
NAa lis (3-4 şişlə -V 

yab) əllyə 3 yab ləsi A zəli AzI gözəli esi səl, 
O AzəS Ayə 3 ys o Aa g zər LIS gə ləli yəsi zə 
“bu əə sə Yaş də yə yel əə sələ3l 22 3 AY əN ALI 
gəsəxli AAA ALL gəl YAZİ əə dl səsə eli de Də əsyəl 
ALİ Bəz Ra əəə beelə g yəzəəli o yaza Yə az A dn 


"AS AL ƏLA by 3 əə gəzə zəl əl şs yalı (0) 


. YAY gi YARAQ ezəbə Yİ, əLəə-Yİ 6 ölə “(əə 
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——— vel çoz aa 2 
nır r. x... 
“dle ə ələ ə zəli Az A əy Ə zəli Az didə 
5, aləll gə -üt 2izi (e3La3 -A 

Ləli Audi də AL əl gə ə əzll əL əəyəll kəzi ol3) 
ELSİU  zəzla aa lə zali AZA sələn gə Eyes laşbəl yi 
zü p AəzAsl ə gə əə bus ass Ay yazi  5ə ə əli Rəzil 
dəs aaa ol SAY zə La əLəs Rə ə zə yə 
səs... cü. 
oz 55 GEL əlləş La, zə İl iL Dəlil idə əə Alya 
azDUAL SAA ır akad əə ə zali Az ol ə zə əyə 
“dədə səl ALəİ zə 
su yasil izle Gəl yil 3315 -4 

“sə? gələli lal zə gs daz əllə səli sək ozu də BEZ LA 
sələ əLUs dəyl d əbəəYİ gi az La Aa Da AA Gəli də A ol 
vələs yəəll yo də dəzəl asəll Az ual AL şa AL 
“eSYy AəəNİ ə sək əsib 
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yev ə3ləmüİ AAA da nəsli xə —— 

Əəgəə Aləəll sə zal qəz AZI, Adə AZI ə Rss ol üs 
ii Dallorization (s 1 Şub) s yaz Lə zə 3 3 eləsi 2ülz 5 al dl 
AA LA A əd Az ALA də, ALT yy yal əə 
Lay alus zdəz yor lz s əlil ədə , Lala , az AL zə kə 
əx AzəLəİİ iL zə əzə AA Qa AL aza yi Azə gə 
Uayld a şə ə ələ ə azi əzə əl 
23YLAlI AzzLezi gləə də ə x illi 

ox Alə kə ge yəali yə öyə AA Yi də əmi, 
0-2...) 052 
sələ yi İs əsil ALZİ aaz əzizə Aİ 3 yz əzə dad 3Yizəlİ 
ələl Aİ əəə gəələməll dəydi yz sələ dbluy əlbəəl izə 
Uelə yi, ASİ dali Ak lədə dy Alya əb əs ks söyl yil sələ sən 
dlə sələ yədə Çə S çı yaaa yi gökəll ölyəl de 
a a R La ƏY nəə 


“Uu sa, Az yəSİ ya, Az SU oda və bəzə 


aa ə — x... ın. an 


"SA gə dəbə genə sb alə s) 


EBSC0 Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/13/2020 5:01 AM via MINISTERE DE L" "EDUCATİON 
NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSTONNELLE 

AN: 1514283 , . 

Account: ns0633587 


Copyright O 2017. dar al-yazori. All rights reserved. May not be reproduced in any form mithout permission from the publisher, except fair uses permitted under U.S. 


or applicable copyright lan. 


——— cz a a ça, 

gəbəLzəli də ə SA AZ əy ə gəm ə əl 
“(az-lş gə s) 5öə- giİ yə del gələ yi də qe ələ, 
olalı aaz, öl gə zə səbəLəli XALİ ez bəz A ded 
öluzəsə azlİ3 gə gəSAlİ de sa? cələr ər Uİ əzəl ez deəiəəi 
“la Aİ gəlsə iə göz 

575. 
0) 


əsl Aa ə qs, y bazi as ə əl ao ə izə gee 

Yə ə ə ə. 
"əəə İS yə sə GəL Hə sağ esi əsla) gal alı 

ol əya ALL os da by əl zəl gərə 421 9L- də 

Azə idəsəll o yəali əla asl 3 Y daşa gə Az zəl sələ o (ss 

əÜzəl, şə dii əLəəəYl 3 Azə b yanə pal gəzə ə 

22 ədl o yəzil əlazə asl a ai, yaaa AA səsli yi 


ə Bə o alə eda ədl gəl yə gə süz, gəl o iss Uu Übə 
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YA gülə AzəAəsi a səli ə —— 
7 a m 

qebul aad adal gizl əd bəla əs dl bə soy osa 3 
1əZİYL əy əə ea pə ARAS RAİ 143) elə də 
ö A-əla, ləl ol sls yal 4 ə ES ALA ela b əzə 
gəz AZI əsi Ça 43 sələ iL ALI pı çe əYLəLI yes, 
vəs 3 Ləkə ud La d səyə adə a Mə AZA zs 
Yo əə ıı 
ə ə a a rara 
ölkə di esl zzəll gələ zi kə oL zə sə s əs 
SÜƏYU .ölyəli ə dl öylə sələ əə lad 243 3ə 31 Lələ əl 
“dəəli azəsəli de laz ayım a zy əyə sə gəəll dl 


“Şə 
“Şə 
“Şə 
“Şə 


(Gə €”” (4130 Zəli Gölyəlü ÜEƏSLə o yuəll ə dala “çelgəli due (şulə- ( , ) 


. Y$£ ve 
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—.. 391 zan (3 ai ya 


AALsall (ual 27 aa zə səlat 

Uz A zi LAL ə aa AL Aa paz AA A 
bzn rlə Bənə məl ə giz zl zəli o yə zə ya azı yaz 
ASƏYMİLəYİ əda A yə əə (üzə yə Alslə yi Azə lə is şə əYMuel 
o kəvlil OY ALA AA di ALAR gədə əvəl ag duz 
“ALLA 423: gəşasəil 
VLsəlİ 2-əz3 A- oxa işs “Yi 

2——5— rını 5.25 
ölyyə döşlə sələ s ə zal AL gizl igi gəl daz 
“zə ə YəLə Zə LULU as yə MUSİ bə gazəzəli, sələ adl 
Upluə ə yə Bel dəl əsə AL əbəs Yi sue is, 
ME nı ə ə 
x—"o-ı-....... ə... 
Gi zəLə Ti gəsəll 412 əssə SAY əba es bələ ə yə, olS 
Əəə əmə gi dəsi ali Gyamə dy al, Tələ əl 
ÇU UYlol Las üzə zə a əə zə ol, yəəlizəl zə 


.Y74 o” (GəLə cr eüŞə yel “sel “aa ( ) ) 
(”) Dominique Plihon, op-cit, p 91. 
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ya gələm gAAA da əsli x —— 
ə ə a ə oıə— 
dm əsa Lə yd ə əə g 3YUlİ gə azə şa dik, Azay 
əzən lab qəp zə ə əbəLəli gəz şələ yi Aİ giz gə SİLLƏ edə 
1 SA pa İn za ALA AA ALAR ALL ob Gyəzəll 
ə ə cə. — 
..——02.2—-..-...-...81.5 
gə zə lal , sələ ələ qə əli sə AST əyə yyə 
ə yəzll ee səl yəsi Aləmə ei əLəli 

5ənəəzə Alya A Devallation ELzsİİ əə aa Azə Das 
eH Lə ls 4 uda ə şil QEZ zə Les ə 2 ig əəsəll gələk 
İSA Ax yaAzs ob gö yay das 2 yil əz Rz se, 
Əzəbi ə səli alla şələ HB dəbə yol a, £ 5 gşəlil des 

a yyaaz yi ALLA xə yəLəsəl iə saləsa  əzsəlİ LL gəzəsəil, 
3 — d ləli yə yal ig 23 dcizi Axx əzə çöül , Depreciation 


SUALA əyə ə Hələi A £- də ə o gəbəsi Al (b ee əzəli 


(347) (6 yaall “Azə yəll xəzi yə (Az yə əəə çəLəsLİ ç yyə və dləzcə (3) 


"YAY ız 
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— vı A-nın a ani, Yiv 
dy sələ əzəl əyə ga ql AL eda gl ə yeli a b sələ, 
ölə yə əzə gə Aze AAA ə lli əski kv Aaaa 
“x 3doazə $) əə ee Devaluation ə, yaşasıll 44 “ə əzələ asil 
pla: Ul dəə eda o sy AGəLəsYi ələl ə ə sə ƏLA əsə 
—....5-.5...25.5. 
dlə Uu pas gə ədəsil əbə za də gəçəl 
ua zə qəl es Reevallation ) ee yeli sələ şay ass sy quz 
(əzəli ob A daya ə 1 o Asa Az LA la Asi 
gi ələ, Lə Lule o yalll əda sələ gözə ölyyə azə gilə qəl 91-Y 01 
"alazə daz Ul əsə aş ə yas AP AL əda ol Yl yes 3) ə 


"a Lei s ea ise 


elsen yil gl gaza d səki Q Aye gə içə şi AA 223 əs 
(əəə Lə dil əəə zül gaz di as el Ae gə ə cəəişəli əsil zə 
(8 lLs:3q 03 45 eol a "dola əə 


əzəli yebləzəY ,şəəsil, kəl Lə hs 2 us 


(1) Dominique Plihon, Op cit, p 92 
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Yay (ələl gəazədəə a xali ə — 
sa işə əlSi us ala ə yə 


dl a Bs A vaşdss Si zə A zəli ələLəll səki 
oYaz əə iə aza A a iz də əz zə d çisi 
b pə sla ol 31 Yİ Aa göaz az baz ol oSAY çiy ə 
o əv ol əmə gəmi ələ AA gə Sİy ez Sİ ZALA dəs 
“Sazi gə g9İ gəLəzəSÜ qşaəsli əli 

öz Sİ yəlLləzəll gəzərdi dəəll öl gl səlis AS 13 d2 
“ALİ Lə aəaəə o Lələ A R əəə AəDAz LA s də yl 
ndn... -..2..0x7.— 
"məsi yəsəll ələ siz, 


ək çixə- öc gə-Lal yaxı — 


Qİ egə şə igöül yə Yİ oləLəli şə yası Az AA paşa ol sə əə 
dəli ƏLS 3) ç uzi ol yəsi ə ə si ds, ə əli zəli gs 


ölyyəli (əə dələ şə bol şi azə sə est yəbəzəlİ şəzəll 


.ə əsil Ö şə GəŞsəl dl- də “gəleali 


.R0 u” (GəLu er (SİM, eLəə ( , ) 
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——— coucuuıa a ya, 


"aad ez Lezəl Çezə- sal MAT ris 

22 ə YY iz Al üə g calasəəli ül yey al Uyu 
On Lə kəl Ss. 
5 əl AİSAzə ə Aləall Cool xa 

əzxə Əl ellB zali 3 dələ səl ALA 423 yas ə iyə 
qə du Ləzə AAA əə ə ə Azə əl Sə zə S ssil 
“ziy əxi Ee mə eEŞİ SAS gə DeS 18 a ol azə o yil sələ 
AL 423 Az zə ÇIBONI gl azs ol os 
o ———Eu.......—.ou.. 

pz Aa a sə ölsə aa pazasmi Ada əzə 
ın ə 
gizl ə elli - əə La las Bl os dəə AL a zı 
GEUz ə gələli ADA yesə alə sb yyə əşaz — əsİ 
səLə İgəzi ə dəxəli əli be əza ədə Azal g şərə 
a q əş zəli yətə şə ş ALI azı yil dəli 3 2 da, mi 
 gəəzuli 


(664 .4YV u” ə” (GəLə ür də... ..- “ə ( , ) 
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yilə (ələl gaədəə a aa ə — 
İLİ gəzə Yİ (3 yz4 9 Vika 3 oə43-c 


dələ ŞAL AA q ə zə əl yəlid əəliə ŞU ÜU 
9 ədə əni AB 1u2x225 dl ə AB sü əl əzəl əLəll Azal ələ iy azə 
əzəl siya azə dei sə, İl əbəs, gözeli əəəl çid 
m3 çAzasS zə dexi azil ələL ə ob - Azə ada AL 
sək yil dl elələ dz ə yə adl 143 yaz şil ALI, əb A 
əsl yəli gi ə 3 azar sələ gl (gə şə zs ic ələ ül sl (9, 
kə yAəll as o ə əd səla yada Aa AZAL 245 kəli 
2————-...ı....n.. 0 
zəl ALA AA Azə 
“AəLəxii ələ ee Anı yil 29-11 ə 

yə 3Usəl də ayə əy ə yas mə pi AAA is yel o ssas 
öl o-Sə, Aa ALA xs di ya-asi Lia (Adə AAA 4233 paz 
Qə: x “cəxi (şəİİ yə əl Aza dı əis yel si əb gəz dl çəş 
Gə səli ad dəs al öl şSəə əzəis yəll ədə dl zz 9 3 əl 
(dəsi yəaxə yə ÇÜSYİ gaz ş ALLAH 3üAlİ sək) , s-SƏYİ 


AZAY Azə sal bz şa ALLA 423: A2A25 sə gə əsil öl 
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 — 391 zan (3 al ya 114 
o əsə yəYl gəl, Q 3uaə yə gaz Ya a os əzdi, A 
daş bıl dılas öİ (3 oa ə sə gələsi ölyəli 3 yeli Ş.A Sİ 


.(Y , 0) zəmzəlİ Öl yə Azza 37 aa lə a şi yəəəl yi Q Qİ s zə 
qöəladl) özəl iza ş Alasli asa çza442 :(Y,9) dsdli 


Solde du commerce 


Temn 


Source :D.Begg et autres, Macro€conomie, Dunod, Paris, 2002, P 278. 


ə GÜZYİ, egöləil ələl dəs əzəli eLə dA izi əs 
xələl ei AS OY o çul ol zəli) şasusli izə əyə ə BA 
Uəİ AAə AAL əl əli 42 ələ g Aa AG ez zəl 


URL ə əmən nənə. 
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Yiv gə AəAs a ali iə — 

di eeeLəl zəh yəə olo x m Oş yasi qıza Qlly ezsbəkəl 
LLL a a a Bl əə ii əy ol Les sələ 
zə os 3) Y1 yalı Y ALA 133 əzAAs yə lz əl gökcll o) Aa 
Çermi9 dəxli üdəll yyə xəzi day, ozləsi gələ yeməsə gəşazei 
Əzəl əkiəli 


00400 4”9 47, 
“” “” “” “” 
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——— cx a ya, 


“dE ələri 
: yad Sİ əb çi Az Asa sı aza33 31a3 
di za yəll əbu əl izə daxi y ALA A azda AİLA kə əzəl 
oz gə Lil LU zə Dele b əs gəbə Yİ ÇÖLƏYİ gəl, 
dl lpəiLə As bəyə, Ad ya AL əə şəli şə M Zə əsə zəl 
(ə A əDUəəə 3 oli 3 AS Ask 1 G3əYİ 


Y.M z CiHliX (1.3) 


əzələ iii as iM. ə əli gəti əə 2əİY oa gs as 
"Aa sə “€ .ə iyə İY RM 
a zil cs? (CalaeX Əzəl əkiəll o” :X “əzə ə q 
də (0) 491 As SQ A z C.k1::433LAL Azə də vz Bb 
Y-A-X-M (1.4) ora 
gə Bz as zəslol Üz oSəz 3. gələli ölyəli $ o lysli kas X M 
Y-A B:(14) :2ləl2əl dz dəəə 
QəSU ə zili gəli şə gələ əyal döşlə zə ə, 
ƏələzəYi yi deil oli 
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Y34 gə AAA ia ali iə —— 
.—... 5... unux...”.”.)”. 
gəvəll “Se o s dl 3UəYö (M ə X)2az zə gələsi əlkə 
o əsən gedi ob əzəli ls gə dəy: (A. SY) qədi əyi sə dəl 
Eİyeəə gb yi esə də dəsi os zə (etəYi yi) qes əzə də 
ÖL İs assi gən AA A a ğı Ae sə dəlil 
Alış (eLə səla, yaa GU) qazısı Y. is s:k) 3, b 
ƏL əzə YE za əb 1, də azad En HEəsll Hezi əə 

“dala gül əə ol oan şəli, ALLA 423 palaz 

UR QEəəli eLə zə da Aa ə 2 AA 423 ez) 
İLA LA ALi yəy əə ə ÇƏ AA əyə kə iz yüzə 
Həkii AZA pı ga aa AL iz Az ül yəsi 
“ABUəzəYİ a əksə dd gə kə iyzəll 

dr UL ər 
A, yəsazil ələəlİ bə 

(a dazaaə ə yəbəsəl gl AA ə əla şə ə 
çəUasəl dİ (gə x qul, zarı 3 6 ə İv le 
““İ9kəzəNİ 
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— —  çə))-ıll ÇAzASA a all ya YA 
2 dl sələ yı az pı q DALİ ALL Aa aza $ 
AƏLRƏYİ dz 2 əl el yazlı al A a A an 
“əzizə 
eye il ev iş ALLA Aza yaxaz ol də daz XY siza 
Gədə DəLəli SLS rə gi əəə LEY əbə Azə 
Y-A z X-M sslyLzəli 
Q YəYSLANI qün yaYl laz bükə Azə 423: QAzAReLI ol işi 
13 AYƏ Zə LA Au AAA RADA ob eeli3 ee ə aşəkəlləbəəl 
“cəb yzəbbəliəli gə əyal əl gə 2 yal AU gə Ayə sĞ 
“nı a ə 
SAL yə 33. Çakəs çicə 1. xu 
ə... 
By yal zə ƏS yaa Add ələmə de gəldi sala Asi - 
vəLəməll ə Çə əə 3 esi səki gl ALA əA33 (gə 
 əARAİİ A yə 5 düzəl 
“Azə Alə əəə - GS AəLəəsəYl əəə dl qə saəməll aç şə (3) 
“Yo YY £ yə gə ügələ gzzy 
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YY Cey ————n—ıxib nn“ —— 

229 yall zə 3US ya, yasli qr gəli Gə zəli pl yyə zə 
“ədədi ali yi əl 3 lz su iə yiyə əə əz 
əbəLəli gizl ss etil 

əəə Aa, İşelz yi ələş dəs YAZI daya 33 3)y ə - 
əLəəməll Aİss AZA pisə əyə dı çısı a esa Y 
“Azə 

Yİ ip Dos yazsa Ae sə ə əba yal A az 
- əzası zəl 

zəy y iza AL sə ə ƏLİL ə yə pazl a ə - 
. yəvazlİ 42 ş əli 

133 ə pə 0 sa olı əlil, olo yə aa - 


“ezmall dəə zə 2Sİ cəlbəLəll 3 ə, cəlal 


“Şə 
“Şə 
“şə 
“Şə 
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Yyy (ələ gəazədəə a xali ə — — 
“əbi üəəll vz gə 
SRRA Lö... .— 4. 


00000 e3 zali AA əzələli , şai geyi: Gyği dədl 
Tonu a alə Paslaə 1 


2700000000 e3 zali AÇ dz alə ale iylə 
İsi e3 zali A esi , 431 oL 


SOZ.“ zə 
50 2, yeli Ab gl :kəb 


MƏZ.“ kəş) gil ib yİ “tlb 


Yaa əəılasiən cə yall zu ğı döş dəə zi ÇA 
UZ gələsi olu yəsil “33 


4067006060 000 gəmazİl əəə ər ləb 


0862 0000 0. XALLI saslall əəə, (3: yəzil bib 
8006260000 000 0) 22 SA əzdi Lui, 
YT sas c kali ləəl axan eləsə zil call 


Ta 30 Ə YəBddəYİ e yəall ye aya ə ə A 


Yə m məə cə yeli “əl sələ (64. Lə dir 
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——— coxx a ça, 


MST Z  ..U (ÇAL) cake yəşəsil —1 


iə 0 0 : ali assi -Y 


MOL ədası 4 yəLə (6445 c vali ləəl de Las “b 
02 əə də,İİ ƏLəə əb 


a sn c3 zali də zül sə 
000000 (gəl s zali 3 cəlb, :4,91 cu 


əb dəli sə dəf yeli əyalı əz (34 
Ə zə Li syəsil diyəsi (33Üİ ökəYl daz əb 
ER ə (gərdi s zall dəlz izlss "tlb 
26 e3 zali GUŞ Gəz zil: ə dA 
2600000000 22,931 19:31 
1560666 a ov ASL ƏSİ öləəSi (lb 
15 bəəSŞİ yeli ələ , 351 özel əyə “tib 
1 aa aci se ələ 
(5 (gəli əə zəli Gə ə o eve xali ca 


fo adı A y əsil Ora ANİ 
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Yə lə Qəzada la ali ə —— 


GƏZ r... ŞOR ERİK 
£V Ölə əllə lƏƏƏƏƏƏƏƏƏCƏƏCƏƏSƏƏÖCÖCÖCÖCC ƏƏ ƏƏ Ə ƏƏ ƏƏ Ə ƏƏ ƏƏ ə ə əə ci yelli 3 ZAZ “lü 





cc a nl s e-İİ 4301 cə A, 
9 m ə (şəli ə əli sələ təli sui 
0000: 421 cəLLə, s Lə əzə iy 
aa ralar Azə ALA iLə , s 
GAZ əə s əə ğı zz A -) 
2220000000 (24 ə al s ə zu 32 -Y 


2202770700 YU Audi “lÜ5 


hiz a ə əlif əə, dəaL .sələsi c yeli əə sə deaall 
2227000 0000000000 0000000000) ərə 


Vosaalaa “səlsil ZAALI s zail ÇAL eəədə "dy İsə 
102 0 "eədl 3 Sali yə eəə4ə (33 Lİ 
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——— coxlixQuu,xam,ıx. 


2262000000 x 000000 (əə 42 —) 
220000 r İLİ "Ogələsll sis zəl ədə -Y 
227177 7), (AəŞİ 3 öyle -Y 


Rə ə ə... 1 yəll yaz) oəlsil A səs -£ 


05000” Gi yall gəzl səki ələ Aeliii cla 
Alam əb "Sə MA , ƏT,əİ Ğ d şəxlİ —İ 
A£ səəəəəəəcəcəsəcəoəsəsəoooeseooeeeeoeseeeəooooo gil qəzəli gər — 


lur zzəİİ ƏS əl əzə ələ nal -c 
2 odı "AAALI süslü dəl cəl yəsi s33izl -ə 
aaa “ÖL ASİ geə3)i 4əylall cələəzil dl --a 


AZS 2000, “gələəYİ gəli -, 


yü GAL gə 19211 2əLəəYl (Tİ : yi sə 


2600000 və əə AL əl əzə gə ÇAALI si zali 
ZY... ci zali oz aşA2 d 3Yülİ iyl call 
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YYV (ələl gəazədəə a xali ə — 
b bbi (əLəsYİ di azə yz əYaa, gələki —3 


AĞ S. ələ İİ, cəlbəLali 22 əti -v 
ra Xl xər sər əsi Azəsaii də Zesizii ALuüf isə dala -Y 
10753 007 31 y A Gə A SA əbi -£ 


ZM (yə zəl Məmə Az əbi -o 


2200700 bəli geli Az əbi -s 


2275 5YuLLLAZ cik bəyə ob 
M əə ALA As g gazasəll : güllük 
üc ALA dı gazazəll ad. 3) 
0000000300 : əz4saİİ QAZA Adla Sİ b 
15 ə təyi yəli ASI yə sazz yr -1 
2277775777 dələ az os elil S31-c 


ti azil QAZI 4 ük OS “tib 
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— ,.klləul çaAəul (3 all ça 


ARI“ (əyəİİl AS , ALA 423: azı 
M 0 (91, axi A , ALA 3 adı 
060000 0 29 gəəİ 3 y AL As gadı- 
2577771007” (461 əs yel A Lİ o əəli -ə 


114... ASA səsə gəl q A çeLAZ A0Lə elli ÇaLU 
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